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1 Innledning 
1.1 Tema 
Bak ethvert aksjeselskap står en eller flere aksjonærer. Aksjonærene kan være fysiske eller 
juridiske personer. De har som hovedregel et ønske om å få avkastning på kapitalen de har 
investert i selskapet. Dette er forutsatt i aksjeloven
1
 §§ 2-2 (2) og 5-20 (1) nr. 5.
2
 Avkast-
ningen kan blant annet tilfalle aksjonærene gjennom utdeling av utbytte eller ved salg av ak-
sjene. Selskapets adgang til å gi aksjonærene avkastning er en viktig forutsetning for at det 
skal få tilgang til kapital på annen måte enn gjennom låneopptak.
3
  
 
Utgangspunktet for selskapets adgang til å dele ut utbytte er at selskapets og aksjonærenes 
formuesforhold er helt adskilt.
4
 Selskapet kan derfor bare overføre verdier til aksjonærene 
etter reglene om utbytte og andre former for utdelinger, jf. asl. § 3-6 (1).  
 
Også i andre rettssystemer som anerkjenner selskaper med begrenset ansvar for deltakerne 
gjelder det, etter hva jeg kjenner til, et krav om lovhjemmel for at selskapet skal kunne dele ut 
utbytte til aksjonærene. Den nærmere reguleringen av selskapets utdelingsadgang varierer 
imidlertid, både mellom land tilhørende lik og ulik rettstradisjon.
5
  
                                                 
1
  Lov om aksjeselskaper av 13. juni 1997 nr. 44, heretter asl. I avhandlingen henvises det i utgangspunktet 
bare til aksjelovens regler. Kun unntaksvis henvises det til Lov om allmennaksjeselskaper av 13. juni 1997 
nr. 45, heretter asal. Bakgrunnen er at endringene i aksjeloven ved lovvedtak 68 (2012-2013) primært ble fo-
retatt av hensyn til «de små selskapenes behov», jf. Prop. 111 L (2012-2013) s. 5. Endringene av aksjelovens 
kapitalregler ble likevel i det alt vesentlige gjennomført i allmennaksjeloven, jf. Prop. 111 L (2012-2013) s. 
7.  
2
  Aarbakke mfl. (2012) s. 479, Augdahl (1959) s. 100. Investorer er ofte opptatt av utbytte. Mange mener en 
høy og stabil utbyttepraksis er å foretrekke, og at dette skjerper selskapets ledelse, jf. Bøhren/Michalsen 
(2012) s. 346. 
3
  Christensen (2012) s. 502. Også kreditorer som har ytt et selskap lån mottar avkastning på sine disposisjo-
ner, primært gjennom renter, jf. Folkvord (2013) s. 74. 
4
  Bergström/Samuelsson (2012) s. 195, Woxholth (2014) s. 244.  
5
  Mülbert (2006) s. 18, Engert (2006) s. 17. Med «rettstradisjon» menes de grunnleggende rettssystemene som 
ulike staters nasjonale rett springer ut av og baserer seg på. De to mest utbredte og kjente rettsstradisjonene 
er kontinental rett (civil law) og angloamerikansk rett (common law).   
2 
 
Kjennskap til de grunnleggende modellene for beregning av utbytte og til gjeldende utbytte-
regler i andre land kan bidra til en økt forståelse av våre nasjonale regler. Slik kjennskap kan 
også bedre våre forutsetninger for å vurdere om reglene kunne vært utformet på en mer hen-
siktsmessig måte. I deler av avhandlingen anlegges derfor dette bredere perspektivet.  
 
Aksjeloven oppstiller både formelle og materielle begrensninger i selskapets adgang til å dele 
ut utbytte.
6
 Asl. § 8-2 (1) 1. pkt. er et eksempel på en formell begrensning. Det følger av be-
stemmelsen at beslutning om utbytte treffes av generalforsamlingen etter forslag fra styret. 
Det kan ikke utdeles høyere utbytte enn styret har foreslått eller godtar, jf. asl. § 8-2 (1) 2. 
pkt.
7
  
 
Når det gjelder de materielle begrensningene er det helt grunnleggende utgangspunktet at det 
bare er selskapets egenkapital som kan deles ut til aksjonærene. Innenfor rammene av dette 
utgangspunktet gir aksjeloven nærmere regler for hvor stor del av egenkapitalen som kan de-
les ut. Uttrykket «beregning av utbytte» sikter nettopp til beregningen av hvilket beløp i kro-
ner selskapet kan dele ut som utbytte til sine aksjonærer.  
 
Aksjelovens hovedregel om utbytteberegning fremgår av asl. § 8-1. Bestemmelsen er avhand-
lingens hovedtema. De formelle utbyttebegrensningene faller utenfor avhandlingens tema.  
 
Et selskap kan aldri dele ut mer i utbytte enn det som følger av reglene i asl. § 8-1. Ytterligere 
utbytteskranker kan følge av selskapets vedtekter, jf. asl. § 2-2.
8
 Skrankene må i så fall over-
holdes ved en utdeling.   
 
Avhengig av omstendighetene kan styret og/eller generalforsamlingen vurdere det slik at det 
ikke er i selskapets interesse å dele ut utbytte. Selskapet har i utgangspunktet ingen plikt til å 
dele ut utbytte til sine aksjonærer.
9
 Den maksimale utbytterammen må derfor ikke utnyttes 
fullt ut. Ved vurderingen av hvor mye selskapet skal dele ut står styret mindre fritt enn gene-
                                                 
6
  Aarbakke mfl. (2012) s. 581, 589.  
7
  Woxholth (2014) s. 251.  
8
  Aarbakke mfl. (2012) s. 583, Augdahl (1959) s. 170.  
9
  Platou (1911) s. 144, Augdahl (1959) s. 170. Unntak kan blant annet følge av reglene om utsulting i asl. § 8-
4. Bestemmelsen er særlig aktuelt for minoritetsaksjonærer.  
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ralforsamlingen. Styret har en generell plikt til å ivareta selskapets interesse. Det er ikke gitt at 
det i et konkret tilfelle er i selskapets interesse å utnytte utbytteadgangen etter aksjelovens 
regler.  
 
Det er flere årsaker til at selskapets adgang til å dele ut utbytte bør reguleres og begrenses. 
For det første er det nødvendig av hensyn til selskapet selv. Som et utgangspunkt skal selska-
pets verdier utnyttes som ledd i selskapets virksomhet i samsvar med selskapets interesse. 
Selskapsverdiene kan reduseres som ledd i denne virksomheten. Selskapet kan for eksempel 
inngå tapsbringende kontrakter eller foreta kostbare investeringer. Etterspørselen etter selska-
pets varer eller tjenester kan også falle, og selskapet kan pådra seg et erstatningsansvar. Dette 
er likevel noe annet enn at verdiene reduseres fordi de overføres til aksjonærene i strid med 
utgangspunktet om at selskapets- og aksjeeiernes verdier er adskilt.  
 
For aksjonærene er det også viktig at selskapet har tilstrekkelig med verdier til å utøve sin 
virksomhet, slik at selskapets verdi kan øke og dermed gi aksjonærene avkastning i et mer 
langsiktig perspektiv.
10
 Det er derfor i samsvar med aksjonærenes interesse at utbytteadgang-
en er begrenset og at beregningen skjer etter faste regler.
11
  
 
Endelig er aksjerettslige regler som begrenser selskapets adgang til å dele ut utbytte et sentralt 
element i aksjerettens system for å beskytte selskapskreditorene. Kreditorene har ytt kreditt i 
tillit til at selskapsverdiene anvendes som ledd i selskapets virksomhet og i samsvar med sel-
skapsinteressen.
12
 Selskapskapitalen er «det eneste dekningsgrunnlaget for forpliktelsene sel-
skapet pådrar seg», jf. ansvarsbegrensningen i asl. § 1-2.
13
 Dette gjelder særlig for de ufrivilli-
ge og ikke-tilpassende kreditorene
14
 som ikke kan sikre seg på annen måte, for eksempel ved 
                                                 
10
  Knudsen (2011) s. 64-65, Løvdal (2003) s. 473, Mähönen (2008) s. 133, Dignam/Lowry (2006) s. 109-110.  
11
  Med «faste regler» menes her at utbytteberegningen er regulert, ikke at reglene er frie for skjønn. 
12
  Knudsen (2011) s. 65.  
13
  Løvdal (2003) s. 473. Se også Woxholth (2014) s. 244, Augdahl (1959) s. 166, Dignam/Lowry (2006) s. 
109. Ansvarsbegrensningen kan anses for å skape en interessemotsetning mellom selskapets aksjonærer og 
kreditorer, jf. Amith (2013) s. 6.  
14
  Med «ufrivillige kreditorer» menes kreditorer som ikke har et avtalerettslig forhold til debitor, jf. Andersson 
(2010) s. 54. Skadelidte er et eksempel, jf. Andersson (2010) s. 57. Motsatsen er de frivillige kreditorene, 
som har eller kunne hatt et avtalerettslig forhold til selskapet, jf. Andersson (2010) s. 54.  Et eksempel er le-
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å kreve en høy rente, innta strenge lånevilkår eller kreve tilleggsikkerhet av tredjeperson.
15
 
Dersom aksjeloven ikke oppstilte utbyttebegrensninger kunne det skjedd overføringer av sel-
skapets verdier til aksjonærene på bekostning av kreditorenes interesser.
16
  
 
I enkelte tilfeller overholdes ikke aksjelovens utbytteregler. Bakgrunnen kan være manglende 
kunnskap om lovens bestemmelser og/eller selskapets økonomiske forhold, det vil si mang-
lende evne til å overholde reglene. Det kan også være manglende vilje til å overholde reglene. 
Aksjelovens sanksjonsregler får i så fall anvendelse. Reglene har en preventiv og gjenopprett-
ende funksjon.
17
 De behandles i avhandlingen fordi de inngår i et samspill med primærreglene 
i asl. § 8-1.  
 
1.2 Bakgrunn 
Ved lovvedtak 68 (2012-2013) ble aksjeloven endret på enkelte punkter. Endringene trådte i 
kraft 1. juli 2013. Lovvedtaket bygget på Prop.111 L (2012-2013) Endringer i aksjelovgiv-
ningen mv. (forenklinger),
18
 som hovedsakelig baserte seg på advokat Gudmund Knudsens 
forslag fremsatt i utredningen «Forenkling og modernisering av aksjeloven».
19
  
  
Av mandatet som lå til grunn for utredningen fremgår det blant annet følgende:  
 
                                                                                                                                                        
verandører, jf. Andersson (2010) s. 56. Med «ikke-tilpassende kreditorer» menes kreditorer som ikke har 
forhandlingsstyrke eller ressurser til å fremforhandle vilkår med sine debitorer, jf. Andersson (2010) s. 54. 
Eksempler er leverandører og kunder, jf. Andersson (2010) s. 56. Motsatsen er de tilpassende kreditorene, 
som har mulighet til å fremforhandle vilkår med selskapet, jf. Andersson (2010) s. 54. Banker er et eksem-
pel, jf. Andersson (2010) s. 55.  
15
  Hagen (2013) s. 7. 
16
  Mähönen påpeker at hensynet til kreditorene historisk har vært den mest sentrale begrunnelsen for aksjeretts-
lige regler som begrenser selskapets adgang til å dele ut utbytte, jf. Mähönen (2008) s. 119. 
17
  Støverud (2011) s. 2. 
18
  Heretter Prop. 111 L (2012-2013).  
19
  Heretter Knudsen-utredningen eller utredningen. Gudmund Knudsen fikk utredningsoppdraget av Justis- og 
politidepartementet (nå Justis- og beredskapsdepartementet), ved brev av 29. juni 2010, jf. Prop. 111 L 
(2012-2013) s. 9. Utredningen bygger på rapporten «Forenkling av aksjeloven» fra 2009, på oppdrag fra 
Næringslivets Hovedorganisasjon, jf. NHO (2013).  
5 
 
«Hovedtyngden av aksjeselskapene er små og mellomstore bedrifter. Man må derfor 
særlig se hen til disse selskapenes behov og sørge for at reglene i aksjeloven er godt 
tilpasset disse selskapene. … I Politisk plattform for flertallsregjeringen 7. oktober 
2009 heter det at regjeringen vil bidra til gode og konkurransedyktige rammebetingel-
ser for norske bedrifter. Videre uttales det at regjeringen vil gjennomføre forenklinger 
for næringslivet, spesielt rettet mot små og mellomstore bedrifter, herunder se på end-
ringer i blant annet regnskapsloven og aksjeloven. … Et viktig siktemål med utred-
ningen er etter dette å vurdere endringer av aksjeloven med sikte på forenklinger og 
med sikte på at reglene skal være godt tilpasset behovet for de små og mellomstore 
selskapene».
20
 
 
Utredningsmandatet omfattet aksjelovens stiftelsesregler, kapitalregler og øvrige organisato-
riske spørsmål. Endringene «knytter seg … til de kapitlene i aksjeloven som har størst betyd-
ning for selskapenes løpende virksomhet».
21
 
 
For avhandlingen er det endringene i kapitalreglene (asl. kap. 3, 8 og 9) som er av betydning. 
Hovedprinsippet bak de foreslåtte endringene i disse reglene er beskrevet slik:   
 
«Hovedprinsippet i de endringene jeg foreslår, er at kapitalvernet i større grad skal ta 
utgangspunkt i det enkelte selskaps behov for egenkapital og den faktiske kapitalsitua-
sjonen i selskapet, og ikke formelle krav uavhengig av det reelle behovet i det enkelte 
selskapet.»
22
  
 
Som ledd i endringen av kapitalreglene ble også asl. § 8-1 om hva selskapet kan dele ut som 
utbytte endret. Proposisjonen og innstillingen omtaler endringen som en «liberalisering av 
kapitalreglene» og en betydelig endring av hva som kan utdeles som utbytte.
23
 Også uttrykket 
«omfattende» anvendes.
24
  
                                                 
20
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 9. (Min kursivering.) 
21
  Innst. 347 L (2012-2013) s. 1.  
22
  Knudsen (2011) s. 95. (Min kursivering.) 
23
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 6, Innst. 347 L (2012-2013) s. 2. (Min kursivering.)  
24
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 44. (Min kursivering.)  
6 
 
Hovedforskjellen mellom innholdet i asl. § 8-1 før og etter lovendringen er at den någjeldende 
bestemmelsen i mindre grad knytter seg til regnskapsmessige størrelser. Beregningen av sel-
skapets utbyttegrunnlag er i stedet i større grad knyttet til selskapets reelle egenkapitalsitua-
sjon.
25
 Dette fremgår blant annet av at det i asl. § 8-1 er inntatt en uttrykkelig henvisning til 
asl. § 3-4, om at selskapet til enhver tid skal ha en forsvarlig egenkapital og likviditet.  
 
Den sentrale testen for hvorvidt og eventuelt hvor mye et selskap etter lovendringen har ad-
gang til å dele ut i utbytte er nå om selskapet etter utdelingen vil ha en forsvarlig egenkapital 
og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Asl. § 8-1 inneholder likevel fremdeles også andre ut-
bytteskranker av betydning. Om betydningen av endringen på dette punkt uttales følgende i 
forarbeidene:  
 
«Forslaget fører med seg at de materielle vilkårene for utdeling av utbytte vil få større 
betydning. For styret
 
betyr dette at kravet om forsvarlig egenkapital i § 3-4 vil stå mer 
sentralt i spørsmålet om utdeling av utbytte enn det har etter gjeldende lov.»
26
 
 
1.3 Rettskilder  
De nye reglene i asl. § 8-1 har kun vært i kraft i underkant av ett år. Det finnes derfor begren-
set med rettskilder som direkte omhandler gjeldende regler.  
 
Lovteksten har vært den mest sentrale rettskilden, og er utgangspunktet for drøftelsene.  
 
Prop. 111 L (2012-2013) er en relevant rettskilde, som i utgangspunktet må vektlegges ved 
fortolkningen av aksjelovens bestemmelser.
27
 Dette gjelder særlig siden det er kort tid siden 
loven ble endret, og det derfor finnes få andre kilder «å holde seg til når lovteksten ikke gir 
                                                 
25
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 55.  
26
  Knudsen (2011) s. 87. (Min kursivering.) Før lovendringen var reglene motsetningsvis «i stor grad tekniske 
og [åpnet] bare i liten grad … for skjønn ved vurderingen av om det er adgang til å utdele utbytte», jf. Berge 
mfl. (2011) s. 69. (Min kursivering.)  
27
  Andenæs (2009) s. 42, 46.   
7 
 
noe sikkert svar».
28
 Unntak kan likevel tenkes, for eksempel dersom enkelte synspunkter 
fremstår som lite velbegrunnede eller må antas å bero på en misforståelse.
29
  
 
Knudsen-utredningen danner et viktig grunnlag for proposisjonen og er en del av lovendring-
ens forhistorie.
30
 Utredningen er derfor en relevant rettskilde. Det er noe uklart hvilken vekt 
rettskilden har. Utredningen er ikke utarbeidet av et organ underlagt parlamentarisk kontroll.
31
 
Den er heller ikke et resultat av et lovutvalgs arbeid, men kun skrevet av Knudsen alene.
32
  
 
Muligens kan det være riktig å sidestille kilden med juridisk teori. Dersom proposisjonen av-
viker fra utredningen vil den førstnevnte kilden i utgangspunktet ha størst vekt.
33
   
 
Høringsuttalelsene er relevante rettskilder. Vektspørsmålet må hovedsakelig avgjøres ved en 
konkret vurdering av hvor godt fundert de ulike uttalelsene fremstår. Hvilke organer syns-
punktene skriver seg fra kan inngå i vurderingen, siden noen høringsinstanser har større faglig 
tyngde enn andre. Eksempler er departementer og tilsyn.  
 
Til forskjell fra Knudsen-utredningen har høringsinstansene ikke fått et mandat til å komme 
med forslag til regelendringer, men kun blitt bedt om å gi innspill til fremsatte forslag. Dette 
kan tilsi at det bør legges mindre vekt på uttalelsene enn utredningen. At høringsinstansene 
ofte representerer ulike særinteresser, som for eksempel Finans Norge (FNO), kan kanskje 
også redusere vekten. På den annen side har høringsinstansene ofte god kunnskap om og inn-
sikt i livsområdet som er gjenstand for regulering. Dette kan tale for å vektlegge synspunkte-
ne. Enkelte av høringsuttalelsene har vært sentrale for min egen forståelse av mulige innven-
dinger til lovendringen.  
 
                                                 
28
  Andenæs (2009) s. 48.  
29
  Eckhoff (2001) s. 73-74.  
30
  Med «lovendringens forhistorie» menes «den faktiske og rettslige bakgrunn for loven eller enkeltbestem-
melser i loven», jf. Andenæs (2009) s. 49. (Min kursivering.)  
31
  Eckhoff (2001) s. 72.  
32
  Sml. Vatne (2009) s. 6. 
33
  Andenæs (2009) s. 45.  
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Det har blitt publisert flere artikler i etterkant av lovendringen. Flere benyttes i avhandlingen. 
Artiklene er relevante rettskilder, på lik linje med annen juridisk teori. Kildenes vekt avhenger 
av en rekke faktorer, blant annet hvor godt standpunktene er begrunnet og om forfatterens 
synspunkt deles av flere.  
 
Et par steder vises det til tolkningsuttalelser fra Lovavdelingen. Kildenes relevans og vekt er 
noe omdiskutert.
34
 Jeg legger til grunn at uttalelsene må anses som relevante. Lovavdelingen 
skal fungere som «et juridisk ekspertorgan for regjeringen og sentralforvaltningen».
35
 Avde-
lingen er en del av regjeringen i vid forstand, og derfor underlagt parlamentarisk kontroll.
36
 
Lovavdelingen består også av kompetente jurister som arbeider mye med uttalelsene. Etter 
mitt skjønn må uttalelsene i utgangspunktet tillegges forholdsvis stor vekt.  
 
Juridisk teori, forarbeider og dommer som omhandler utbyttereglene før lovendringen benyt-
tes mye i avhandlingen. Bakgrunnen er at en del av reglene ikke har blitt (vesentlig) endret. 
Dette gjelder blant annet utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til (3), kravet til forsvarlig egenkapi-
tal i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 og tilbakeføringsplikten og straffansvaret i asl. §§ 3-7 og 19-1. Kil-
denes relevans og vekt må vurderes konkret i det enkelte tilfellet.  
 
Også rettskilder om andre lover med tilsvarende eller lignende regler som aksjeloven anven-
des i noen grad. Dette gjelder hovedsakelig finansvirksomhetsloven
37
 § 2-17 og samvirkelo-
ven
38
 §§ 25 og 31. Kildene kan være relevante ved drøftelsen av rettsspørsmål etter aksjelo-
ven. Vektspørsmålet må vurderes i det enkelte tilfellet. Både relevans- og vektspørsmålet 
drøftes innledningsvis før kildene eventuelt benyttes.
39
  
 
                                                 
34
  Boe (2012) s. 298-301. 
35
  Justis- og beredskapsdepartementet (2014). (Min kursivering.)  
36
  Eckhoff (2001) s. 72. 
37
  Lov om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner av 10. juni 1988 nr. 40, heretter finansvl. 
38
  Lov om samvirkeforetak av 29. juni 2007 nr. 81, heretter savml. 
39
  Å drøfte relevans- og vektspørsmålene allerede i inneværende punkt ville etter mitt skjønn innebære at jeg 
delvis foregrep problemstillingene som behandles senere i avhandlingen.   
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Utenlandsk rett kan være en relevant rettskilde ved tolkning og anvendelse av nasjonale reg-
ler.
40
 Vekten vil variere avhengig av det øvrige rettskildebildet. I avhandlingen benyttes kil-
dene som støttemomenter.
41
 De kan særlig være nyttige for de lege ferenda-betraktninger.   
 
EU-retten påvirker og endrer norsk selskapsrett.
42
 Selv om de nasjonale utbyttereglene for 
aksjeselskaper ikke er et direkte resultat av EU-rettslige kapitalregler, vil de kort behandles 
flere steder i avhandlingen. Formålet er mangeartet. For det første benyttes redegjørelsene 
som argumenter ved tolkningen av nasjonal rett. Videre benyttes de som sammenlignings-
grunnlag og illustrasjon på hvordan de norske reglene alternativet kunne vært utformet.   
 
Flere steder henvises det til tidligere masteravhandlinger. Avhandlingene er ikke rettskilder. 
De har likevel fungert som opplysningskilder, på lik linje med juridisk litteratur. Synspunkte-
ne som fremgår av avhandlingene har ikke større vekt enn mine egne oppfatninger.  
 
I løpet av arbeidet med avhandlingen har jeg hatt flere samtaler med ulike fagpersoner. Jeg 
har hatt god nytte av dette, og anvender opplysninger som har fremkommet der underveis i 
avhandlingen. Samtalene har naturligvis ingen rettskildemessig verdi. For opplysningens 
skyld henvises det i noen grad til samtalene fortløpende i teksten.  
  
1.4 Presiseringer og videre opplegg     
Avhandlingens tittel, «Beregning av utbytte fra aksjeselskaper og rettsvirkninger ved ulovlig 
utdeling», gir en indikasjon på hvilke regler som behandles i oppgaven. Oppgavens innhold 
og oppbygning presiseres likevel noe nærmere i inneværende punkt.  
 
Modellen som ligger til grunn for utformingen av aksjelovens regler for beregning av utbytte, 
jf. asl. § 8-1, behandles kort i kapittel to. Modellen omtales ofte som minimumskapitalmodel-
len. Det henvises også til gjeldende regler om beregning av utbytte i to utvalgte land og EU.  
Kapittel tre består av en sammenlignende analyse av reglene om beregning av utbytte etter 
asl. § 8-1 slik de var før og etter lovendringen. Kapitlet utgjør avhandlingens hoveddel. Noen 
                                                 
40
  Eckhoff (2001) s. 300.  
41
  Nygaard (2004) s. 51, 110, 220. 
42
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 5, 7.  
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steder kan det her være nødvendig å klargjøre om drøftelsene omhandler reglene slik de lød 
før eller etter lovendringen. Uttrykkene «tidligere regler for beregning av utbytte» eller lig-
nende og «någjeldende regler» eller lignende benyttes i så fall.     
 
Rettsvirkningene ved manglende overholdelse av aksjelovens utbytteregler behandles i kapit-
tel fire. Med «rettsvirkninger» mener jeg tilbakeføringsplikten og straffansvaret, jf. asl. §§ 3-7 
og 19-1.  
 
Gjennom hele fremstillingen vil jeg fortløpende forsøke å peke på hva som etter mitt skjønn 
er styrker og svakheter ved reglene som behandles. Identifiseringen av positive og negative 
sider ved reglene vil skje ut fra de grunnleggende prinsippene og hensynene som ligger til 
grunn for reglene, samt systembetraktninger. I kapittel tre vil også rettsøkonomi
43
 i noen grad 
benyttes i denne sammenheng.   
 
Flere steder i avhandlingen refereres ordlyden til bestemmelsene som behandles. Noen be-
stemmelser refereres flere ganger. Jeg mener dette er hensiktsmessig selv om det innebærer 
gjentagelser. Formålet er å lette lesningen. Det er primært de kursiverte ordene som er sentra-
le for den umiddelbart etterfølgende drøftelsen.  
 
Som antydet gjennom den positive oppregningen av hva som behandles i avhandlingen, av-
grenses det mot utdelingsbegrepet, jf. asl. § 3-6 (1) og (2).
44
  
 
Det avgrenses også mot to nyvinninger med mer indirekte betydning for selskapets adgang til 
å dele ut utbytte. Dette gjelder for det første asl. § 8-2 (2). Bestemmelsen gir generalforsam-
lingen adgang til å tildele styret fullmakt til å beslutte utdeling av ordinært utbytte og/eller 
tilleggsutbytte på grunnlag av årsregnskapet, etter at selskapets årsregnskap er godkjent.
45
 
                                                 
43
  Rettsøkonomi kan defineres på ulike måter. Det sentrale er at man ønsker «å vinne større innsikt i jussen ved 
å bruke begreper og teorier som vanligvis behandles i sosialøkonomien, til å forklare jus, anslå virkninger 
av jus, samt å vurdere jus fra generelle målsetninger knyttet til allokering (effektiv ressursbruk), fordeling, 
stabilisering og vekst», jf. Eide/Stavang (2008) s. 24. (Min kursivering.)  
44
  Se Hedvig Bugge Reiersen, «Aksjelovens utdelingsbegrep» (2014). Foreløpig upublisert.  
45
  Fullmakten kan ikke gjelde for lengre tid enn frem til førstkommende ordinære generalforsamling, jf. asl. § 
5-5 (1). Fullmakten må være registrert i Foretaksregisteret før den kan benyttes, jf. Knudsen (2011) s. 90, 
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Videre gjelder det asl. § 8-2a. Bestemmelsen gir hjemmel til å dele ut ekstraordinært utbytte i 
løpet av det inneværende regnskapsåret på grunnlag av en mellombalanse som er revidert
 
og 
godkjent av generalforsamlingen.
46
 Før lovendringen var det «ikke adgang til å utdele utbytte 
på grunnlag av det til enhver tid opptjente overskuddet eller overskuddet for første halvår».
47
 
Det er ikke nødvendig å utarbeide en mellombalanse dersom forrige års regnskap gir grunnlag 
for å dele ut tilleggsutbytte.
48
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                        
Prop. 111 L (2012-2013) s. 64, Larsen/Braanaas (2013) s. 18. Bruk av fullmakt kan for eksempel være prak-
tisk dersom generalforsamlingen ønsker å avvente utbytteutdelingen litt, selv om det på tidspunktet for gene-
ralforsamlingen er adgang til å foreta en utdeling etter asl. § 8-1, jf. Woxholth (2014) s. 251.   
46
  Knudsen (2011) s. 90. Asl. § 8-2a angir ikke hva mellombalansen skal inneholde eller hvordan den skal 
utarbeides. Mellombalansen må likevel i utgangspunktet utarbeides etter de samme regnskapsrammeverk og 
de samme prinsippene som benyttes ved utarbeidelse av årsregnskapet. Kravet om revisjon gjelder selv om 
selskapet ikke er revisjonspliktig etter Lov om revisjon og revisorer av 15. januar 1999 nr. 1, heretter revl., § 
2-1 (3) jf. asl. § 7-7, jf. Prop. 111 L (2012-2013) s. 62-63.   
47
  Berge mfl. (2011) s. 57. (Min kursivering.) Se også Prop. 111 L (2012-2013) s. 59.  
48
  Knudsen (2011) s. 90, Larsen/Braanaas (2013) s. 18. 
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2 Minimumskapitalmodellen  
2.1 Innledning 
Utbytteberegning i land tilhørende den kontinentale rettstradisjonen
49
 er hovedsakelig basert 
på minimumskapitalmodellen. Prevensjon er modellens kjerne.
50
 Den opprinnelige tanken var 
at minimumskapitalen (jf. til illustrasjon asl. § 3-1 (1)), som i utgangspunktet skal innbetales 
ved selskapets stiftelse og som skal fungere som en skranke ved utdeling av utbytte, skulle 
forhindre at selskapet senere kom i en vanskelig økonomisk situasjon. Formålet er følgelig å 
forhindre at det skal oppstå problemer. Reguleringen kan kalles en ex ante-regulering.
51
  
 
Modellen presenteres ved en gjennomgang og sammenligning av utbyttereglene i Sverige og 
Danmark. Begge landenes utbytteregler er basert på minimumskapitalmodellen. Hovedgrun-
nen til at jeg har valgt disse to landene er at reguleringen har likhetstrekk med aksjelovens 
utbytteregler.
52
 Også rettskildetilgang og plasshensyn har vært medvirkende årsaker. Det vises 
også til utbytteregler utarbeidet av EU.  
 
I den angloamerikanske rettstradisjonen
53
 er utbytteberegningen basert på den såkalte sol-
venstestmodellen. Modellen kan karakteriseres som en ex post-regulering. Den retter seg altså 
mot oppståtte problemer. Tanken er at det ikke er nødvendig å tilføre selskapet midler ved 
                                                 
49
  Den kontinentale rettstradisjonen, «civil law», stammer fra romersk rett, og er den eldste. Reglene kommer 
primært til uttrykk gjennom skrevne lover. Rettstradisjonen kan deles i tre: fransk, tysk og skandinavisk. Be-
skrivende ord for den kontinentale retten er: Abstrakt, fullstendig og fri for smutthull, og systemtekning, jf. 
La Porta mfl. (1996) s. 4, 9, 11.   
50
  Miola (2005) s. 421.  
51
  Neville/Sørensen (2009) s. 251.  
52
  «[A]ksjeloven av 1976 var et resultat av et nordisk samarbeid. Aksjelovene av 1997 videreførte ikke samar-
beidet, men viderefører i det vesentlige innholdet av 1976 lovens bestemmelser, slik at de nåværende nor-
diske lovene beholder svært mye av sine likheter», jf. Løvdal (2003) s. 476. (Min kursivering.)  
53
  Den angloamerikanske rettstradisjonen, «common law», stammer fra Storbritannia. Rettstradisjonen kjenne-
tegnes av at regler utformes gjennom rettspraksis, såkalt case law. Blant annet USA, Canada, Australia og 
India omfattes av tradisjonen. Beskrivende ord for den angloamerikanske retten er: Konkret, gradvise end-
ringer og fravær av generaliseringer, jf. La Porta mfl. (1996) s. 4, 10. 
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stiftelsen, siden loven inneholder bestemmelser som rammer uforsvarlig drift og misbruk av 
aksjeselskapsformen.
54
 
 
Det redegjøres ikke generelt for solvenstestmodellen. En slik redegjørelse ligger på siden av 
temaet for en avhandling om utbytteberegning i et land tilhørende skandinavisk/kontinental 
rett. Det vil likevel fortløpende under behandlingen av minimumskapitalmodellen kort henvi-
ses til gjeldende utbytteregler i USA. De amerikanske utbyttereglene fremgår av Revised Mo-
del Business Corporation Act av 1985 (RMBCA). 
 
Bakgrunnen er at jeg ønsker å illustrere hvordan de nasjonale utbyttereglene alternativt kunne 
vært utformet. Det har også vært en stadig tilnærming mellom de to modellene den seneste 
tiden, primært som følge av press fra kapitalmarkedene
 
og konkurranse mellom ulike jurisdik-
sjoner.
55
 Endringen av den norske aksjeloven kan her nevnes som eksempel. De någjeldende 
utbyttereglene består både av elementer fra minimumskapitalmodellen og solvenstestmodel-
len.
56
 Jeg har valgt å bruke de amerikanske reglene som illustrasjon på utbytteregler basert på 
solvenstestmodellen fordi de har noen likhetstrekk med aksjelovens regler.    
 
Kapitlet har flere formål. For det første ønsker jeg å plassere de nasjonale utbyttereglene i en 
større sammenheng. Videre mener jeg at noe kjennskap til modellen som ligger til grunn for 
de konkrete utbyttereglene kan øke vår forståelse av de norske reglenes nærmere utforming, 
begrunnelse og svakheter. Utbyttereglene i Sverige, Danmark og EU anvendes også tidvis i 
drøftelsene i avhandlingens kapittel tre og fire. En kort presentasjon av reglene allerede nå 
kan derfor være hensiktsmessig.  
 
Det redegjøres for kravet til minste tillatt aksjekapital i punkt 2.2, mens prinsippet om aksje-
kapitalen som bundet egenkapital behandles i punkt 2.3. Regler som skal forhindre omgåelse 
av kapitalvernreglene presenteres kort i punkt 2.4. De øvrige utbytteskrankene, som i stor 
grad er inspirert av solvenstestmodellen, omtales i punkt 2.5. Avslutningsvis i hvert av de tre 
                                                 
54
  Neville/Sørensen (2009) s. 251. Noen hevder en ex post reguleringen er mer fleksibel, se for eksempel Ne-
ville/Sørensen (2009) s. 254.  
55
  Andersen (1999) s. 13, Miola (2005) s. 420. 
56
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 24.  
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underpunktene forsøker jeg å peke på noen fordeler og ulemper forbundet med de ulike dele-
ne av minimumskapitalmodellen og den alternative reguleringen i RMBCA. 
 
2.2 Krav til aksjekapitalens størrelse  
2.2.1 Om kravet  
Minimumskapitalmodellens første pilar eller utgangspunkt er et krav om en minste tillatt ak-
sjekapital (jf. til illustrasjon asl. § 3-1 (1)).
57
 Formålet er å sikre at selskapet tilføres et mini-
mum av kapital når det stiftes. Kravet kan betraktes som en inngangspris for det begrensede 
ansvaret
 
og som en skranke mot at selskapsformen brukes til useriøs eller kriminell virksom-
het.
58
  
 
I Sverige er minste tillatt aksjekapital i private aksjeselskaper 50 000 SEK, jf. aktiebolagsla-
gen
59
 1:5 (1).
60
 Det tilsvarende kravet for anpartsselskaber i Danmark er 50 000 DKK, jf. 
selskabsloven
61
 § 4 (2).
62
 I Danmark er det imidlertid også adgang til å stifte et såkalt 
iværksætterselskab, hvor aksjekapitalen kan være på kun 1 DKK, jf. SL § 357a (2).
63
  
 
                                                 
57
  Mülbert (2006) s. 28. Spørsmålet om og eventuelt i hvilken grad det bør gjelde et lovfestet krav til minste 
tillatt aksjekapital ved selskapets stiftelse er ett av de mest omstridte temaene i internasjonal selskapsrett, jf. 
Schön (2004) s. 436.  
58
  Andersson (1999) s. 37-38, Armour (2006) s. 17, Mähönen (2008) s. 119. Noen hevder at land med mini-
mumskapitalkrav har en betydelig konkurransemessig ulempe, se for eksempel Miola (2005) s. 426. 
59
  Aktiebolagslagen av 16. juni 2005 nr. 551, heretter ABL.  
60
  Privat aksjeselskap tilsvarer det norske aksjeselskapet, jf. Knudsen (2011) s. 60.   
61
  Selskabsloven av 11. april 2011 nr. 322, heretter SL.   
62
  Anpartselsselskaber tilsvarer det norske aksjeselskapet, jf. Knudsen (2011) s. 62.  
63
  Iværksætterselskabet er ikke en egen selskapsform. Reglene i selskabsloven kommer derfor i utgangspunktet 
til anvendelse, jf. SL § 357a (1). Selskapet skal på sikt bygge opp en selskapskapital på minimum 50 000 
DKK ved å sette av 25 prosent av det årlige overskudd, jf. SL 357b (1). Foretaksformen er inspirert av det 
tyske gründerselskapet, som er en variant av det tyske aksjeselskapet GmbH. Minste tillatt aksjekapital i et 
gründerselskap er 1 Euro og de alminnelige reglene for GmbH kommer i utgangspunktet kommer til anven-
delse, jf. Christensen (2014), note 1239, Mörsdorf (2012) I s. 18.  
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Kravene til minste tillatt aksjekapital har i nyere tid blitt redusert både i Sverige og i Dan-
mark, fra henholdsvis 100 000 SEK
 
og 125 000 DKK.
64
 Reduksjonene var hovedsakelig mo-
tivert av et ønske om å gjøre aksjelovgivningen mer konkurransedyktig, herunder stanse det 
stadig økende antall registrerte filialer av utenlandske aksjeselskaper som primært driver na-
sjonal virksomhet i de respektive landene.
65
 Filialene er i Norge bedre kjent som norskregi-
strert utenlandsk foretak (NUF). 
 
En følge av reduksjonene er at begrunnelsene for å oppstille et minimumskapitalkrav i stor 
grad har bortfalt. Den såkalte inngangsprisen er lav, og trolig må øvrige bestemmelser i aksje-
loven eller andre lover i fremtiden forhindre at aksjeselskaper benyttes til useriøs eller krimi-
nell virksomhet.
66
 
 
EU har per dags dato ikke vedtatt kapitalvernregler for selskaper tilsvarende det norske aksje-
selskapet, men kun for allmennaksjeselskapet.
67
 Reglene fulgte tidligere av det andre sel-
skapsdirektiv,
68
 men ble i 2012 erstattet av et nytt kodifiseringsdirektiv.
69
 Både det tidligere 
og någjeldende direktivet kalles kapitaldirektivet. Det følger av kapitaldirektivet art. 6 nr. 1 at 
allmennaksjeselskaper minst må ha en aksjekapital på 25 000 Euro ved stiftelsen.
70
   
                                                 
64
  Den svenske lovendringen ble vedtatt i 2010, den danske i 2009, jf. Knudsen (2011) s. 60, 62. I Danmark var 
det foreslått å sløyfe minimumskapitalkravet i sin helhet, jf. Neville/Sørensen (2009) s. 261. Forslaget ble 
ikke tatt til følge av Folketinget. Kapitalkravet ble opprinnelig fastsatt til 80 000 DKK jf. Knudsen (2011) s. 
62. Med virkning fra 1. juli 2013 ble kravet ytterligere redusert til 50 000 DKK, jf. Lilja (personlig medde-
lelse, 2014).  
65
  Mange av selskapene har vært filialer av engelske selskaper med begrenset ansvar (private limited compa-
nies), hvor det i realiteten ikke gjelder et krav til minste tillatt aksjekapital, jf. Mörsdorf (2012) II s. 16, Rei-
ersen/Sjåfjell (2010) s. 425-426. Det følger av den europeiske etableringsretten og Centros-saken (sak C-
212/97), samt etterfølgende praksis fra EU-domstolen, at alle EU- og EØS-medlemmer må la selskaper som 
er lovlig stiftet i andre medlemsstater, få registrere en filial i vedkommende land. Dette gjelder selv om de 
ikke driver reell virksomhet i stiftelseslandet, jf. Mörsdorf (2012) II s. 16, Reiersen/Sjåfjell (2010) s. 424-
425.  
66
  Knudsen (2011) s. 73-75.  
67
  Gomard (1999) s. 1, Andersen (1999) s. 19.  
68
  Rådets Direktiv av 13. desember 1976 (77/91/EF), jf. Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 22.  
69
  Europaparlamentets og Rådets Direktiv av 25. oktober 2012 (2012/30/EU), jf. Anker-Sørensen/Sjåfjell 
(2014) s. 22.  
70
  I Norge må et allmennaksjeselskap minimum ha 1 000 000 NOK i aksjekapital, jf. asal. § 3-1 (1).   
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Europeisk allmennaksjeselskap (SE) er en forholdsvis ny selskapsform, som i Norge er regu-
lert av SE-loven.
71
 Også her gjelder det et krav om minste tillatt aksjekapital, som er på 
120 000 Euro, jf. rådsforordningen art. 4 nr. 2. Kravet er følgelig vesentlig høyere enn det 
tilsvarende kravet som oppstilles i kapitaldirektivet art. 6 nr. 1.   
  
EU-kommisjonen har i lang tid arbeidet med et forslag om et overnasjonalt europeisk aksje-
selskap (SPE).
72
 Det var foreslått at et SPE skulle kunne stiftes med en aksjekapital på kun 1 
Euro, jf. forslaget om SPE art. 19 nr. 4. Den politiske enigheten uteble, og forslaget ble truk-
ket tilbake i oktober 2013.
73
  
 
Den 9. april 2014 ble det fremmet et forslag om å endre 12. selskapsdirektiv slik at det i et-
hvert medlemsland skal være adgang til å stifte et Societas Unius Personae (SUP).
74
 Direkti-
vet er bedre kjent som enkeltpersonselskapsdirektivet.
75
  
 
SUP er et nasjonalt aksjeselskap, som kan stiftes med en aksjekapital på kun 1 Euro, jf. for-
slaget om endringer i enkeltpersonselskapsdirektivet art. 16 nr. 1 1. pkt. Særegent for SUP er 
at det bare kan ha én aksjonær. Aksjonæren kan imidlertid være en fysisk eller en juridisk 
person, jf. forslaget om endringer i enkeltpersonselskapsdirektivet henholdsvis art. 15 nr. 1 og 
8. Etter mitt skjønn har SUP store likheter med det tidligere foreslåtte SPE, og det blir derfor 
spennende å se om det nye forslaget blir bedre tatt i mot politisk.
76
  
 
Enkelte steder i det følgende vil jeg referere til forslaget om SPE, til tross for at det er trukket 
tilbake. Tanken er å tydeliggjøre utviklingen som har ledet frem til forslaget om endringer i 
enkeltpersonselskapsdirektivet og selskapsformen SUP.  
                                                 
71
  Lov om europeiske selskaper ved gjennomføring av EØS-avtalen vedlegg XXII nr. 10a (rådsforordning (EF) 
nr. 2157/2001) (SE-loven) av 1. april 2005 nr. 14. Rådsforordningen angir vedtektene for det europeiske sel-
skap, og er inntatt som vedlegg i SE-loven. Heretter benevnt rådsforordningen. Selskapsformen kan sam-
menlignes med det norske allmennaksjeselskapet, jf. Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014)s. 64. 
72
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 39. Heretter forslaget om SPE.  
73
  Sjåfjell (personlig meddelelse, 2014).  
74
  Press release (2014) s. 2-3. Heretter forslaget om endringer i enkeltpersonselskapsdirektivet.  
75
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 39.  
76
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 72. 
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Mange delstater i USA fjernet kravet til minimumskapital ved selskapets stiftelse
 
etter at Mo-
del Business Corporation Act (MBCA) ble vedtatt i 1969.
77
 Tidligere gjaldt det et minimums-
kapitalkrav, ofte på 500 eller 1 000 dollar.
78
 Bakgrunnen for endringen var at man anså kravet 
som en fjern og foreldet rest fra det 19. århundret.
79
 Reguleringen undergikk store endringer i 
1983, og fikk da navnet Revised Model Business Corporation Act (RMBCA). Heller ikke 
RMBCA oppstiller et krav til aksjekapitalens størrelse.
80
 De sentrale delstatene New York og 
Delaware har imidlertid beholdt minimumskapitalkravet.
81
  
 
2.2.2 Styrker og svakheter  
En svakhet ved minimumskapitalkravet er at det er utformet som et fiksert beløp. Det har der-
for ingen «koppling till verksamhetens art, omfattning och risker».
82
 Dette kan medføre at 
kapitalkrevende og/eller større selskaper stiftes med en for lav kapital, og at små og/eller lite 
kapitalkrevende selskaper tilføres for mye kapital ved stiftelsen.
83
  
 
Et alternativ til det någjeldende kravet kunne vært å innføre et relativt minimumskapitalkrav, 
hvor kravets størrelse var avhengig av selskapets art, omfang, risiko mv. Et slikt krav ville 
imidlertid blitt vanskelig å praktisere, herunder gitt grunnlag for en rekke problemstillinger. 
Som eksempler kan følgende spørsmål nevnes: Hvem skal fastsette minimumskapitalkravet 
for det enkelte selskapet? Hvem skal kontrollere om fastsettelsen er riktig? Hva skal skje der-
som selskapet utvider, reduserer eller endrer sin virksomhet?    
 
                                                 
77
  Andersson (2010) s. 33, Andersson (1999) s. 33. Med «modellov» menes en lov som de ulike statene kan ta 
utgangspunkt i ved utformingen av selskapslovgivningen. Adskillige stater har benyttet denne muligheten, 
ca. 35 stykker i 2000, jf. Engert (2006) s. 19.  
78
  Andersson (2010) s. 33, Andersson (1999) s 33. 
79
  Engert (2006) s. 11, Miola (2006) s. 426, 475, Gomard (1999) s. 2, Andersson (2010) s. 33.  
80
  Engert (2006) s. 1.  
81
  Engert (2006) s. 19. 
82
  Andersson (2010) s. 58. (Min kursivering.) Se også Mähönen (2008) s. 122.  
83
  Miola (2005) s. 435, Gomard (1999) s. 2. Produksjonsbedrifter er et eksempel på kapitalkrevende selskaper. 
Selskaper «innenfor liberale yrker og kunnskapsbaserte og andre tjenesteytende næringer der den viktigste 
startkapitalen er egen personlig arbeidsinnsats fra den som står bak virksomheten» er eksempler på lite ka-
pitalkrevende selskaper, jf. Mörsdorf (2011) s. 26. (Min kursivering.) 
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Når det gjelder RMBCA, forslaget om SPE og forslaget om endringer i enkeltpersonselskaps-
direktivet, kan det innvendes at det er litt påfallende at loven ikke oppstiller et krav om at sel-
skapet skal tilføres en viss kapital ved stiftelsen. Oppstart av virksomhet medfører alltid noen 
utgifter. Selskapene vil likevel antageligvis tilføres noe kapital ved stiftelsen, uavhengig av 
om loven oppstiller et slikt krav eller ikke. Uten kapital vil det være vanskelig å igangsette 
driften.   
 
Om selskapene også vil ha en aksjekapital av betydning er likevel et annet spørsmål. Det kan i 
denne sammenheng vises til undersøkelser foretatt i Tyskland etter at gründerselskapet
84
 ble 
innført. Disse viste at den gjennomsnittlige aksjekapitalen hadde vært på et klart høyere nivå 
enn lovens minimum (1 Euro), nemlig 1 173 Euro.
85
 Undersøkelsene kan antagelig være re-
presentative også for andre land.  
 
2.3 Aksjekapitalen som bundet egenkapital 
2.3.1 Om prinsippet   
Den andre pilaren i minimumskapitalmodellen regulerer hvordan selskapskapitalen skal vedli-
keholdes og eventuelt økes. Pilaren kan kalles modellens grunnstein.
86
 Formålet er å sikre at 
en del av selskapets nettoeiendeler beskyttes mot å tilfalle aksjonærene, slik at selskapet blir 
bedre rustet til å håndtere interne og eksterne forhold som kan påvirke selskapets økonomi 
negativt.
87
  
 
I Sverige følger det av ABL 17:3 (1) 1. pkt. at en utbytteutdeling ikke kan skje med mindre 
det «efter överföringen finns full täckning för bolagets bundna egna kapital».
88
 Tilsvarende 
gjelder i Danmark, jf. SL §§ 179 (2) 2. pkt. og 180 (2). Aksjekapitalen omfattes i begge lan-
                                                 
84
  Gründerselskapet er omtalt i note 63.  
85
  Mörsdorf (2011) s. 27.  
86
  Mülbert (2006) s. 28.  
87
  Mülbert (2006) s. 28, Engert (2006) s. 2. (Min kursivering.)  
88
  (Min kursivering.)  
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dene av den bundne egenkapitalen, ellers varierer det noe hvilke deler av selskapets øvrige 
kapital som omfattes.
89
  
 
Det følger indirekte av kapitaldirektivets art. 17 nr. 1 at aksjekapitalen er bundet egenkapital: 
 
«[N]o distribution to shareholders may be made when ... the net assets as set out in 
the company`s annual accounts are, or following such distribution would become, 
lower than the amount of the subscribed capital».
90
  
 
Regelen kommer til anvendelse også for SE-selskapene, jf. rådsforordningen art. 5.  
 
Forslaget om SPE inneholdt ingen bestemmelser om at aksjekapitalen skulle være bundet. 
Annet kunne imidlertid følge av selskapets vedtekter, jf. forslaget om SPE art. 21 nr. 1 2. pkt. 
At aksjekapitalen som et utgangspunkt ikke skulle være bundet egenkapital er en naturlig føl-
ge av at minste tillatt aksjekapital var en ubetydelig størrelse, jf. forslaget om SPE art. 21 nr. 
4. Når kapitalkravet er så lavt er det fra et kreditorperspektiv uten betydning om loven inne-
holder regler som skal beskytte for eksempel 1 Euro mot å utdeles til aksjonærene i utbytte.
91
 
Av samme grunn oppstiller heller ikke RMBCA en regel om at aksjekapitalen skal være bun-
det egenkapital.
92
 Etter MBCA var selskapets eventuelle aksjekapital en del av den bundne 
egenkapitalen.
93
 
 
På denne bakgrunn er det litt overraskende at det følger av forslaget om endringer i enkeltper-
sonselskapsdirektivet art. 18 nr. 2 1. pkt. at et SUP ikke kan foreta en utbytteutdeling dersom 
                                                 
89
  I Sverige omfattes «uppskrivningsfond, reservfond och kapitalandelsfond» av selskapets bundne egenkapital, 
jf. årsredovisningslagen av 14. desember 1995 nr. 1554, heretter ÅRL, 5:14 (1) 2. pkt., jf. Andersson (2010) 
s. 115. I Danmark omfattes reserve for udlån og sikkerhedsstillelse, reserve for ikke indbetalt selskabskapital 
og reserve for oppskriving efter indre værdis metode omfattes av selskapets bundne egenkapital, jf. årsreg-
nskabsloven av 1. november 2013 nr. 1253, heretter ÅREGL, §§ 35 a, 35 b og 43 a, jf. Christensen (2012) s. 
505.  
90
  (Min kursivering.)  
91
  Andersson (2010) s. 38. Se også Woxholth (2014) s. 251.  
92
  Andersson (2010) s. 34-35.  
93
  Andersson (1999) s. 34, Engert (2006) s. 1, Andersson (2010) s. 34.  
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selskapets netto eiendeler ikke dekker aksjekapitalen. Ytterligere deler av selskapets egenka-
pital kan være bundet dersom dette er bestemt i selskapets vedtekter, jf. forslaget om endring-
er i enkeltpersonselskapsdirektivet art. 18 nr. 2 1. pkt. 
 
2.3.2 Styrker og svakheter  
En første innvending til regelen om at aksjekapitalen omfattes av selskapets bundne egenkapi-
tal er at dens funksjon som utbyttebegrensning har blitt sterkt redusert som følge av reduksjo-
nene i nyere tid. 50 000 SEK/DKK er generelt forholdsvis lave summer. Det vil derfor ofte 
være lett å passere skranken, særlig for større selskaper. Selskapets bundne egenkapital vil 
også i mange tilfeller utgjøre en liten andel av selskapets samlede gjeld. En overholdelse av 
kravet vil derfor bare gi kreditorene en svært beskjeden beskyttelse.
94
  
 
At deler av selskapets egenkapital er bundet kan også gi grunnlag for en antagelse om at sel-
skapet til en hver tid vil ha en buffer, nemlig aksjekapitalen.
95
 Dette er kun riktig rett etter en 
utbytteutdeling. Ingenting hindrer selskapet fra å forbruke den bundne egenkapitalen i den 
daglige driften.
96
 Dette forholdet er imidlertid antagelig vel kjent for majoriteten av kreditore-
ne.  
 
Risikoen for dette er eliminert i RMBCA, ettersom loven ikke inneholder regler om bundet 
egenkapital. RMBCA kan derfor anses for å gi et mer «ærlig» uttrykk for hvilket vern loven 
faktisk gir selskapets kreditorer.
97
 
 
2.4 Forhindring av omgåelse  
Minimumskapitalmodellens siste pilar er bestemmelser som skal forhindre omgåelse av de 
ovennevnte reglene.
98
 Et eksempel på omgåelse er maskerte utdelinger (jf. til illustrasjon asl. 
§ 3-6 (2)). Et annet er at selskapet ved stiftelsen ikke blir tilført verdier tilsvarende summen av 
                                                 
94
  Woxholth (2014) s. 251.  
95
  Neville/Sørensen (2009) s. 258, Andersson (1999) s. 38, Woxholth (2014) s. 245.  
96
  Neville/Sørensen (2009) s. 257, Woxholth (2014) s. 157.  
97
  Andersson (2010) s. 40.  
98
  Mülbert (2006) s. 28. Sml. asl. § 3-6 (2).  
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aksjenes pålydende og eventuell overkurs fordi et tingsinnskudd har lavere faktisk verdi enn 
oppgitt (jf. til illustrasjon asl. §§ 2-6 (1) nr. 4 1. pkt.).
99
  
 
Pilaren faller utenfor avhandlingens tema, og behandles derfor ikke nærmere.   
 
2.5 Øvrige utbytteskranker  
2.5.1 Om skrankene  
Som nevnt i punkt 2.1 har tendensen den seneste tiden vært en stadig tilnærming mellom mi-
nimumskapital- og solvenstestmodellen. Dette har medført at både ABL og SL oppstiller ett 
ytterligere vilkår for at en utbytteutdeling skal være lovlig. Reglene er hovedsakelig sammen-
fallende, og bedre kjent som forsiktighetsregelen.
100
  
 
I Sverige fremgår vilkåret av ABL 17:3 (2). Ved vurderingen skal det dels tas hensyn til «de 
krav som verksamhetens art, omfattning och risker ställer på storleken av det egna kapitalet», 
og dels til «bolagets konsolideringsbehov, likviditet och ställning i övrigt», jf. henholdsvis 
ABL 17:3 (2) nr. 1 og nr. 2.
101
   
 
I Danmark følger forsiktighetsregelen av SL § 179 (2) 1. pkt. Vurderingen knytter seg til sel-
skapets «økonomiske stilling», jf. nettopp nevnte bestemmelse.
102
 Videre må ikke utbytteutde-
lingen være «til skade for selskabet eller dets kreditorer, jf. § 115, nr. 5 og § 116, nr. 5», jf. 
SL § 179 (2) 1. pkt.
103
 SL §§ 115 nr. 5 og 116 nr. 5 pålegger henholdsvis bestyrelsen og til-
synsrådet å påse at selskapets  
 
                                                 
99
  Armour (2006) s. 10.  
100
  Andersson (2010) s. 44, 115, Christensen (2012) s. 504. Det supplerende vilkåret som oppstilles i noen land 
som ellers anvender minimumskapitalmodellen kan gi grunnlag for å spørre om det faktisk finnes tre ulike 
beregningsmodeller, jf. Andersson (1999) s. 35-36.   
101
  (Mine kursiveringer.)  
102
  (Min kursivering.)  
103
  (Min kursivering.)  
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«kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstrækkelig 
likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuværende og fremtidige forpligtelser, 
efterhånden som de forfalder.»
104
  
 
Både den svenske og den danske loven oppstiller altså krav både til selskapets egenkapital og 
likviditet. 
 
Verken kapitaldirektivet eller rådsforordningen inneholder tilsvarende utbyttebegrensninger.  
 
Det fremgikk av forslaget om SPE artikkel 21 nr. 2 1. pkt. at det kunne følge av selskapets 
vedtekter at styret skulle utarbeide og signere en såkalt solvenserklæring. Av erklæringen 
skulle det fremgå at selskapet var «able to pay its debts as they become due in the normal 
course of business within one year of the date of the distribution».
105
 Et likviditetskrav kunne 
følgelig fremgå av et SPEs vedtekter. For SUP foreslås det å innføre en regel om at selskapet 
alltid etter en utdeling må kunne dekke sine forpliktelser etterhvert som de forfaller, og at 
styret alltid må utarbeide en solvenserklæring, jf. forslaget om endringer i enkeltpersonsel-
skapsdirektivet art. 18 nr. 1 1. og 2. pkt.  
 
Det fulgte av forslaget om SPE art. 21 nr. 1 1. pkt. at selskapet bare kunne foreta en utbytteut-
deling dersom «the assets of the SPE fully cover its liabilities».
106
 Forslaget oppstilte følgelig 
et egenkapitalkrav. Tilsvarende krav er ikke foreslått å gjelde for et SUP, se forslag om end-
ring av enkeltpersonselskapsdirektivet art. 18. Annet kan imidlertid følge av selskapets ved-
tekter.  
 
RMBCA oppstiller både et krav til selskapets likviditet og et krav til selskapets egenkapital. 
Vilkårene har i sin helhet erstattet kravet om minste tillatt aksjekapital.
107
 Likviditetskravet 
er utformet som et krav om at selskapet etter utdelingen må kunne «pay its debts as they 
                                                 
104
  (Min kursivering.)  
105
  (Min kursivering.)  
106
  (Min kursivering.)  
107
  Andersson (1999) s. 34.  
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become due in the usual course of business», jf. RMBCA § 6.40 (c) nr. 1.
108
 Egenkapital-
kravet innebærer at selskapets eiendeler etter utdelingen minimum må tilsvare den totale 
gjelden, jf. RMBCA § 6.40 (c) nr. 2.
109
 Begge vurderingene skal foretas i samsvar med god 
revisjonsskikk, jf. MBCA § 6.40 (d).
110
 
 
2.5.2 Styrker og svakheter  
Egenkapitalkravet i ABL er mer detaljert utformet enn det tilsvarende kravet i SL, ettersom 
momentene som skal tas i betraktning ved vurderingen fremgår av ABL. Dette kan bidra til 
en enklere regeltolkning og -anvendelse, samt skape større grad av forutsigbarhet for sel-
skapsaktørene.
111
 Jeg antar likevel at vurderingene som skal foretas etter de to lovene er 
forholdsvis sammenfallende.   
 
Det tilsvarende kravet i RMBCA kan i ett henseende anses for å være enda mer presist angitt. 
Det fremgår direkte av loven at selskapets egenkapital etter utdeling må dekke forpliktelsene. 
Kravet kan ved utbytteberegningen anses for å ha noen paralleller til minimumskapitalkravet i 
kontinental rett. De to kravene refererer likevel til ulike økonomiske størrelser, henholdsvis 
selskapets forpliktelser (en størrelse i stadig endring) og selskapets minimumskapital (en i 
utgangspunktet konstant størrelse).  
 
En innvending mot egenkapitalkravet i RMBCA er at det har en snever utforming. Egen-
kapitalen skal utelukkende sammenlignes med selskapets gjeld. Momenter som selskapets 
omfang, risiko, investerings- og konsolideringsbehov mv. er følgelig uten betydning for 
vurderingen. Dette kan være uheldig fordi de nevnte momentene normalt har betydning for 
et selskaps kapitalbehov.   
 
Likviditetskravet er mer detaljert utformet i SL og RMBCA enn i ABL. Det følger av de to 
førstnevnte lovene at selskapet etter utbytteutdelingen må kunne betale sine forpliktelser etter 
hvert som de forfaller. Ytterligere presisering er foretatt i forslaget om endringer i enkeltper-
                                                 
108
  (Min kursivering.)  
109
  Kravet til egenkapital øker dersom selskapet skal oppløses ved utdelingen, jf. RMBCA § 6.40 (c) nr. 2.   
110
  Andersson (2010) s. 40.  
111
  Med «selskapsaktørene» mener jeg selskapets aksjonærer, styre og daglig leder.  
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sonselskapsdirektivet art. 18 nr. 3 2. pkt. Tidsperspektivet er her angitt; Selskapet må etter 
utdelingen kunne dekke sine forpliktelser etter hvert som de forfaller det neste året. En tilsva-
rende regel kunne følge av et SPEs vedtekter, jf. forslaget om SPE art. 21 nr. 2 1. pkt. En for-
del med denne utformingen er at det er lettere å vurdere selskapets likviditet i en gitt tidspe-
riode enn på generelt grunnlag.  
 
Det hadde vært mulig å definere både kravet til egenkapital og likviditet nærmere, blant annet 
ved å angi hvilke eiendeler og forpliktelser som skulle inngå i vurderingene av selskapets 
egenkapital og likviditet. Verdsettelsen av eiendelene og forpliktelsene kunne også vært be-
skrevet. En fare forbundet med en slik lovgivningsteknikk er imidlertid at reglene kan passe 
mindre godt for enkelte selskaper.  
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3 Aksjelovens regler for beregning av utbytte  
3.1 Innledning 
I dette kapitlet gis en sammenlignende analyse av reglene for beregningen av utbytte, slik 
disse lød før og etter lovendringen ved Stortingets lovvedtak 68 (2012-2013).  
 
Utgangspunktet for beregningen av utbyttegrunnlaget er at selskapet kan dele ut den delen av 
egenkapitalen som overstiger aksjekapitalen og annen bundet egenkapital, jf. asl. § 8-1 (1).
112
 
Bestemmelsen behandles nærmere i punkt 3.2.   
 
Fra dette utgangspunktet skal det både etter de tidligere og någjeldende utbyttereglene gjøres 
ulike fradrag hovedsakelig basert på selskapets regnskapsførte verdier,
 
jf. tidligere asl. § 8-1 
(1) nr. 1 til 4 og någjeldende asl. § 8-1 (2) og (3).  
 
Fradragene behandles i punkt 3.3, primært i samme rekkefølge som de fremgikk av asl. § 8-1 
(1) nr. 1 til 4 før lovendringen. De tidligere reglene er velkjente og godt behandlet i juridisk 
teori, og kan derfor fungere godt som en målestokk og et utgangspunkt for analysen. Systema-
tikken kan også bidra til å fremheve likheter og forskjeller mellom utbyttereglene før og etter 
lovendringen. Etter at fradragene er gjort står man igjen med et beløp som i samsvar med tra-
disjonell terminologi omtales som selskapets «frie egenkapital».  
 
Før lovendringen oppstilte asl. § 8-1 (2) og (4) ytterligere begrensninger for utdelingsadgang-
en, den såkalte «ti prosent-regelen» og «forsiktighetsregelen». Reglene ble opphevet ved lov-
endringen, men behandles likevel i punkt 3.4 og 3.5.  
 
Etter lovendringen følger det av asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 at selskapets frie egenkapital bare kan 
deles ut til aksjonærene hvis selskapet «etter utdelingen har en forsvarlig egenkapital og lik-
viditet».
113
 Sammenlignet med begrensningene i selskapets adgang til å dele ut utbytte som 
følger av utgangspunktet om fri egenkapital i asl. § 8-1 (1) til (3) har begrensningen i asl. § 8-
1 (4) jf. § 3-4 en mer skjønnsmessig karakter. Utbytteskranken er ikke knyttet til selskapets 
                                                 
112
  Woxholth (2014) s. 250.  
113
  (Min kursivering.)  
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regnskap på samme måte som fradragsreglene. Asl. § 8-1 (4) kan kun redusere beløpet sel-
skapet kan dele ut etter asl. § 8-1 (1) til (3). 
 
Kravet om forsvarlig egenkapital og likviditet behandles i punkt 3.6. Det vil først redegjøres 
for det generelle innholdet i kravene. Deretter analyseres begrepene «egenkapital» og «likvi-
ditet». Endelig behandles forsvarlighetsvurderingen og spørsmålet om denne skal dokumente-
res.  
 
Beløpet selskapet kan dele ut i følge asl. § 8-1 (1) til (4) er selskapets utbyttegrunnlag. Ut-
gangspunktet er at selskapet kan dele ut dette beløpet som utbytte til aksjonærene. Utdelings-
adgangen kan imidlertid være ytterligere begrenset gjennom avtale, se punkt 3.7.
114
  
 
Punkt 3.8 inneholder noen rettsøkonomiske betraktninger om endringen av asl. § 8-1.   
 
3.2 Utgangspunktet for beregningen   
3.2.1 Selskapets egenkapital  
Frem til lovendringen hadde første del av asl. § 8-1 (1) følgende ordlyd:  
 
«Som utbytte kan bare deles ut årsresultat etter det godkjente resultatregnskapet for 
siste regnskapsår og annen egenkapital».
115
  
 
Etter bestemmelsen skulle altså utbyttegrunnlaget beregnes med utgangspunkt i «årsresulta-
tet» og «annen egenkapital». Ordene «årsresultat» og «annen egenkapital» i asl. § 8-1 (1) var 
en henvisning til poster i selskapets årsregnskap, henholdsvis resultatregnskapet (regnskaps-
loven
116
 §§ 6-1 (1) nr. 24 og 6-1 a (1) nr. 19) og balansen (rskl. § 6-2 (1) C I nr. 3 og C II nr. 
2).
117
  
 
                                                 
114
  Aarbakke mfl. (2012) s. 583.  
115
  (Min kursivering.)  
116
  Lov om årsregnskap m.v. av 17. juli 1998 nr. 56, heretter rskl.  
117
  Aarbakke mfl. (2012) s. 584, Andenæs (2006) s. 442, Berge mfl. (2011) s. 63-64.  
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Bestemmelsen kunne gi inntrykk av at det fantes to sideordnede utbyttegrunnlag, nemlig 
«årsresultatet» og «annen egenkapital». Andenæs fremholdt at det kunne «være treffende i den 
forstand at utbytte kan utdeles av annen egenkapital selv om årsresultatet er negativt».
118
 
Forutsetningen var i så fall at selskapet hadde «annen egenkapital» også etter at det negative 
årsresultatet var trukket fra. Positivt årsresultat ga ikke grunnlag for å dele ut utbytte med 
mindre annen egenkapital var eller ble positiv.
119
 Andenæs konkluderte derfor med at «[d]et 
kan synes som om henvisningen til årsresultatet ikke har noen selvstendig betydning i forhold 
til annen egenkapital», og at realiteten derfor ville vært den samme om asl. § 8-1 (1) kun had-
de nevnt «annen egenkapital».
120
  
 
I dag har asl. § 8-1 (1) 1. pkt. denne ordlyden:    
 
«Selskapet kan bare dele ut utbytte så langt det etter utdelingen har tilbake netto ei-
endeler som gir dekning for selskapets aksjekapital og øvrig bundet egenkapital etter 
§§ 3-2 og 3-3.»
121
 
 
Bestemmelsen gir uttrykk for prinsippet om at selskapet bare kan dele ut den delen av egen-
kapitalen som overstiger selskapets aksjekapital og øvrig bundet egenkapital. Etter en utdeling 
må det altså alltid være dekning for selskapets bundne egenkapital. Selskapets bundne egen-
kapital behandles nærmere i punkt 3.2.2 nedenfor.    
 
Endringen var primært begrunnet i et ønske om å gjøre loven mer leservennlig.
122
 Etter mitt 
skjønn ble dette oppnådd. 
 
                                                 
118
  Andenæs (2006) s. 443.   
119
  Andenæs (2006) s. 443.  
120
  Andenæs (2006) s. 443.  
121
  (Min kursivering.)  
122
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 112. 
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3.2.2 Bundet egenkapital 
Utgangspunktet for beregningen av utbyttegrunnlaget slik dette fremgår av asl. § 8-1 (1) 1. 
pkt. medfører at selskapets aksjekapital, sammen med visse fond, er såkalt «bundet egenkapi-
tal». Begrepet «bundet egenkapital» verken var eller er direkte definert i aksjeloven.
123
  
 
Begrepet anvendes likevel i overskriften til aksjeloven kapittel 3 I. Tidligere omfattet kapitlet 
regler om aksjekapital (asl. § 3-1 (1)), overkursfond (asl. § 3-2 (1)), fond for vurderingsfor-
skjeller (asl. § 3-3) og fond for urealiserte gevinster (asl. § 3-3a). At disse delene av selskapets 
egenkapital ikke inngikk i utbyttegrunnlaget fremgikk også av en antitetisk tolkning av tidli-
gere asl. § 8-1 (1) sammenholdt med rskl. § 6-2 (1) C. Asl. § 8-1 (1) refererte som nevnt bare 
til «årsresultat» og «annen egenkapital».
124
 
 
Som det fremgår av punkt 3.2.1 er selskapets aksjekapital også etter lovendringen en del av 
selskapets bundne egenkapital, jf. asl. § 8-1 (1) 1. pkt. Kravet til størrelsen på aksjekapitalen 
ble imidlertid vesentlig redusert ved lovvedtak 25 (2011-2012). Endringene trådte i kraft 1. 
januar 2012.
125
 Et aksjeselskap må i dag minimum ha en aksjekapital på 30 000 kroner, jf. asl. 
§ 3-1 (1). 
 
Fond for urealiserte gevinster og fond for vurderingsforskjeller omfattes også fremdeles av 
selskapets bundne egenkapital, jf. asl. § 8-1 (1) 1. pkt. jf. §§ 3-2 og 3-3. Regelen i tidligere 
asl. § 3-2 om at overkursfond inngikk i den bundne egenkapitalen er imidlertid fjernet. Innbe-
talt overkurs inngår derfor nå i selskapets utbyttegrunnlag. Regnskapsloven er ikke endret, og 
overkurs vil av den grunn fremdeles bestå som en post i balansen, jf. rskl. § 6-2 (1) C I nr. 
2.
126
 
 
                                                 
123
  Motsatsen «fri egenkapital» var før lovendringen definert i asl. § 8-1 (3). Bestemmelsen ble fjernet fordi 
definisjonen hadde «liten direkte betydning fordi utdelingsreglene i aksjeloven stort sett er knyttet til andre 
størrelser enn det som omfattes av lovens begreper fri og bundet egenkapital», jf. Knudsen (2011) s. 50. 
(Min kursivering.) Begrepets kobling til regnskapsretten falt også bort ved den tidligere gjeldende regns-
kapsloven av 1977, jf. Knudsen (2011) s. 51. Se også Berge mfl. (2011) s. 68.  
124
  Andenæs (2006) s. 442.  
125
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 43.  
126
  Knudsen (2011) s. 85. 
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Overkursfond var tidligere omfattet av selskapets bundne egenkapital fordi lovgiver mente at 
«selskapets egenkapitaldannelse ikke fullt ut skal baseres på skjønnsmessige regler med 
grunnlag i selskapets reelle kapitalbehov».
127
 Det endrede synet på dette ble hovedsakelig 
begrunnet på samme måte som den tidligere reduksjonen av kravet til minste tillatt aksjekapi-
tal.
128
  
 
Hovedbegrunnelsen for å redusere kravet til aksjekapital var at det hadde liten betydning for 
kreditorvernet.
129
 Det kan her vises til at selskapet i utgangspunktet står fritt til å forbruke 
aksjekapitalen i den daglige driften.
130
 Etter lovvedtak 25 (2011-2012) har aksjekapitalens 
betydning for kreditorvernet blitt ytterligere redusert. Kravet til minste tillatt aksjekapital er 
nå kun 30 000 kroner og stiftelsesutgiftene kan dekkes av aksjekapitalen, jf. asl. § 2-5 (2).  
 
Videre ble det vist til den europeiske utviklingen mot et stadig lavere aksjekapitalkrav.
131
 De-
partementet mente utviklingen «og hensynet til harmonisering med utenlandsk rett tilsier at 
minstekravet til aksjekapital i aksjeloven bør settes ned.»
132
 Det ble også påpekt at kravet til 
minste tillatt aksjekapital «kan motvirke etablering av ny virksomhet, eller at ny virksomhet 
etableres i andre former enn som aksjeselskap».
133
 Dette kan være uheldig for verdiskapning-
en. Endelig ble det fremholdt at aksjekapitalkravets hovedformål er «å motvirke useriøse og 
lite gjennomtenkte etableringer».
134
   
 
Når dette er situasjonen fremholdes det i Knudsen-utredningen og Prop. 111 L (2012-2013) at 
det er liten mening å holde fast ved at overkursfondet skal være en del av selskapets bundne 
egenkapital. Kan man starte et selskap med en egenkapital på 30 000 kr, jf. asl. § 3-1 (1), bør 
beløpet som betales ut over aksjenes pålydende bli en del av selskapets frie egenkapital, frem-
                                                 
127
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 52. (Min kursivering.)  
128
  Knudsen (2011) s. 85, Prop. 111 L (2012-2013) s. 53.  
129
  Knudsen (2011) s. 78, Prop. 148 L (2010-2011) s. 19.   
130
  Woxholth (2014) s. 157.  
131
  Prop. 148 L (2010-2011) s. 18. Utviklingen er nærmere beskrevet på avhandlingens s. 14-15.  
132
  Prop. 148 L (2010-2011) s. 19. 
133
  Knudsen (2011) s. 78. (Min kursivering.) Se også Prop. 148 L (2010-2011) s. 19.  
134
  Knudsen (2011) s. 78. (Min kursivering.) Se også Prop. 148 L (2010-2011) s. 19.  
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for den bundne egenkapitalen.
135
 Det påpekes også at «Norge synes … å være nokså alene om 
å gjøre overkursen til bunden kapital i aksjeselskaper».
136
  
 
Etter mitt skjønn kan ytterligere tre momenter anføres til fordel for at overkursfond ikke bør 
være bundet egenkapital.  
 
For det første kunne overkursfondet også tidligere deles ut til selskapets aksjonærer, forutsatt 
at dette skjedde i samsvar med reglene om kapitalnedsettelse i asl. kap. 12, se tidligere asl. § 
3-2 (2) nr. 4. Videre skiller overkursfondet seg fra de to andre fondene i asl. kap. 3. Det er 
derfor ikke gitt at disse fondene bør likestilles. Fond for urealiserte gevinster og fond for vur-
deringsforskjeller, jf. asl. §§ 3-2 og 3-3, relaterer seg som et utgangspunkt til noe mer usikre 
verdier.
137
 Overkursfondet består derimot av helt sikre verdier som først blir regnskapsført 
som en del av selskapets egenkapital, jf. rskl. § 6-2 (1) C I nr. 2, når selskapet har mottatt 
midlene, enten ved stiftelsen (asl. § 2-8 (3)) eller en senere kapitalforhøyelse (asl. 10-12 (2) 1. 
pkt.).
138
 Endringen har også medført rettslikhet mellom Norge, Sverige og Danmark, ettersom 
overkursfond ikke omfattes av selskapenes bundne egenkapital i disse landene. I Sverige føl-
ger dette av ÅRL 5:14 (1) 2. pkt. I Danmark fremgår det av SL § 180 (2) jf. ÅREGL §§ 35a, 
35b og 43a
 
motsetningsvis.
139
 
 
Flere selskaper har forholdsvis store overkursfond som tidligere ikke har blitt delt ut som ut-
bytte, antageligvis fordi prosessen med å nedsette aksjekapitalen etter asl. kap. 12, jf. tidligere 
asl. § 3-2 (2) nr. 4, er ganske omfattende og tidkrevende.
140
 I følge en tolkningsuttalelse fra 
Lovavdelingen inngår overkurs innbetalt før lovendringen nå i utbyttegrunnlaget. Det er uten 
betydning «at det regnskapsmessig er gjort avsetninger til "overkursfondet" i årsregnska-
pet».
141
 Selskapene kan følgelig umiddelbart etter lovendringen utbetale til dels store utbytter 
de nærmeste årene, med en tilsvarende reduksjon av selskapets kapitalgrunnlag.  
                                                 
135
  Knudsen (2011) s. 85, Prop. 111 L (2012-2013) s. 53.  
136
  Knudsen (2011) s. 85. (Min kursivering.)  
137
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
138
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
139
  Erhvervs- og selskabsstyrelsen (2011) s. 3, Christensen (2012) s. 509, Svensson/Danelius (2012) s. 145.  
140
  Dæhli (personlig meddelelse, 2013).  
141
  Tolkningsuttalelse av 20. juni 2013.  
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Eksisterende kreditorer kan muligens betrakte endringen som uheldig, ettersom de kan ha tatt 
selskapenes overkursfond i betraktning ved innvilgelse av kreditt. Bakgrunnen for dette er at 
en kreditor med en ikke forfalt fordring ved en eventuell utdeling av overkursfondet i med-
hold av asl. § 12-6 nr. 2 2. pkt. jf. § 12-1 (1) nr. 2 tidligere hadde rett til å kreve betryggende 
sikkerhet «dersom fordringen ikke fra før [var] … betryggende sikret».142 Etter mitt skjønn 
synes det likevel riktig ikke å skille mellom selskaper etablert før og etter lovendringen.  
 
3.2.3 Krav til regnskapet     
Første del av asl. § 8-1 (1) hadde følgende ordlyd før lovendringen: 
 
«Som utbytte kan bare deles ut årsresultat etter det godkjente resultatregnskapet for 
siste regnskapsår og annen egenkapital».
143
  
 
Bestemmelsen innebar at selskapet bare kunne dele ut utbytte i for eksempel 2014 hvis regn-
skapet for forutgående regnskapsår (2013) var godkjent av generalforsamlingen etter asl. § 5-
5 (2) nr. 1.
144
 Dette gjaldt også for utgangspunktet «annen egenkapital», til tross for at dette er 
en balansepost og derfor ikke er en del av «resultatregnskapet», jf. rskl. § 3-2 (1) 1. pkt.
145
  
 
Tidligere var asl. § 8-1 (1) til hinder for at det for eksempel i januar 2014 kunne deles ut ut-
bytte på grunnlag av det godkjente årsregnskapet for 2012. Bakgrunnen var to tolkningsutta-
lelser fra Lovavdelingen, hvor det fremgikk at det siste regnskapsåret ville være 2013, ikke 
2012.
146
 Regelen ble omtalt som sperreregelen, og var kritisert i teorien.
147
  
 
I dag har første del av asl. § 8-1 (1) 2. pkt. denne ordlyden:    
 
                                                 
142
  (Min kursivering.)  
143
  (Min kursivering.)  
144
  Aarbakke mfl. (2012) s. 583, Andenæs (2006) s. 441, Berge mfl. (2011) s. 55. 
145
  (Min kursivering.) Berge mfl. (2011) s. 55, Andenæs (2006) s. 441-442. Rskl. § 3-2 (1) 1. pkt. angir hva 
selskapets årsregnskap skal inneholde, og nevner blant annet resultatregnskap og balanse.  
146
  Tolkningsuttalelse av 20. desember 2001, Tolkningsuttalelse av 8. april 2002 s. 1. Se også Aarbakke mfl. 
(2012) s. 584, Knudsen (2011) s. 89.   
147
  Se bla. Perland (2004) s. 539-544, Perland (2005) s. 380-388.   
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«Beregningen skal foretas på grunnlag av balansen i selskapets sist godkjente års-
regnskap». 
148
  
 
Lovendringen innebærer at et selskap i 2014 kan dele ut utbytte på grunnlag av regnskapet for 
2012 frem til regnskapet for 2013 er godkjent av generalforsamlingen, jf. asl. § 5-5 (2) nr.1. 
Sperreregelen er altså opphevet.
149
 Tilsvarende gjelder i svensk rett, mens sperreregelen frem-
deles gjelder i Danmark, jf. § 180 (1) 1. pkt. og 182 (1) 1. pkt.
150
 
 
Et gammelt regnskap kan gi dårligere oversikt over selskapets nåværende økonomiske situa-
sjon. Dette kan få betydning for riktigheten av utbytteberegningen. I Knudsen-utredningen 
fremholdes det likevel at kravet til forsvarlig egenkapital og likviditet i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 
vil redusere risikoen forbundet med å anvende gamle regnskapstall ved beregningen av utbyt-
te.
151
 Departementet hadde ingen bemerkninger til dette.
152
 
 
3.2.4 Endring av aksjekapitalen 
Asl. § 8-1 (1) har blitt tilført et nytt annet punktum, som lyder slik:  
 
«Beregningen skal foretas på grunnlag av balansen i selskapets sist godkjente års-
regnskap, likevel slik at det er den registrerte aksjekapitalen på beslutningstidspunk-
tet som skal legges til grunn.»
153
 
 
Dersom aksjekapitalen siden det sist godkjente årsregnskapet har blitt forhøyet eller redusert 
er det følgelig ikke tilstrekkelig bare å se hen til aksjekapitalen slik denne fremgår av det siste 
årsregnskapet.
154
  
 
                                                 
148
  (Min kursivering.)  
149
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 112.  
150
  Knudsen (2011) s. 61, Christensen (2012) s. 506, Erhvervs- og selskabsstyrelsen (2011) s. 2.  
151
  Knudsen (2011) s. 89.   
152
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58-59, 112.  
153
  (Min kursivering.)  
154
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 112.  
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Utformingen av asl. § 8-1 (1) 2. pkt. kan anses for å ha medført en uklarhet når det skjer inn- 
og utbetalinger fra eller til aksjonærene ved henholdsvis forhøyelse og nedsettelse av selska-
pets aksjekapital i tidsperioden etter det «sist godkjente årsregnskap» og før tidspunktet for 
utbyttebeslutningen. Uklarheten har sammenheng med at det bare følger av bestemmelsen at 
det skal tas hensyn til at aksjekapitalen har blitt endret, og ikke til at selskapets eiendeler sam-
tidig har økt eller blitt redusert.
155
 Dette kan illustreres med et eksempel.   
 
Selskapet X AS har før en kapitalnedsettelse eller -forhøyelse følgende verdier:  
 
Eiendeler                                              Egenkapital og gjeld 
  
Anleggsmidler:                                    700 Aksjekapital:                                        100 
Omløpsmidler                                      300 Annen egenkapital:                              900 
Sum:                                                  1 000 Sum:                                                  1 000  
 
X AS vedtar en kapitalnedsettelse på 50 med utdeling til aksjonærene, jf. asl. § 12-1 (1) nr. 2. 
Aksjekapitalen vil da være 50. Sum eiendeler vil fremdeles være 1 000 i henhold til sist god-
kjent årsregnskap, selv om den faktiske verdien bare er 950. Etter asl. § 8-1 (1) 1. og 2. pkt. 
kan det synes som at X AS i så fall kan dele ut et utbytte på 950. I eksemplet vil det i realite-
ten ikke være dekning for aksjekapitalen etter utdelingen.
156
  
 
X AS vedtar en kapitalforhøyelse på 50 ved nytegning av aksjer, jf. asl. kapittel 10, del I. Ak-
sjekapitalen vil da være 150. Sum eiendeler vil fremdeles være 1 000 i henhold til sist god-
kjent årsregnskap, selv om den faktiske verdien er 1 050. Etter asl. § 8-1 (1) 1. og 2. pkt. kan 
det synes som at X AS i så fall bare kan dele ut et utbytte på 850. I eksemplet vil det i realite-
ten være «overdekning» for aksjekapitalen etter utdelingen.
157
  
 
Tilsvarende fulgte ikke av første del av tidligere asl. § 8-1 (1), ettersom utbytteberegningen 
skulle baseres på «det godkjente resultatregnskapet for siste regnskapsår og annen egenkapi-
                                                 
155
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6, Sæther mfl. (2013) s. 31. 
156
  Sæther mfl. (2013) s. 31.  
157
  Sæther mfl. (2013) s. 31.  
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tal».
158
 Her ville både selskapets nye aksjekapital og den faktiske verdien av eiendelene frem-
gå.   
 
Det følger av asl. § 8-1 (3) at det ved utbytteberegningen skal gjøres fradrag for disposisjoner 
«etter balansedagen som etter loven skal ligge innenfor rammen av de midler selskapet kan 
benytte til utdeling av utbytte».
159
 Det følger av asl. § 12-2 (2) 1. pkt. at nedsettelse av aksje-
kapitalen er en disposisjon som skal ligge innenfor selskapets frie egenkapital. I eksemplet er 
den foretatt etter balansedagen. Dersom man ser asl. § 8-1 (1) 2. pkt. og (3) i sammenheng 
blir det derfor klart at det ved beregningen av utbytte etter en kapitalnedsettelse med utbeta-
ling til aksjonærene, jf. asl. § 12-1 (1) nr. 2, også etter lovendringen skal gjøres fradrag for 
verdiene utdelt ved nedsettelsen.  
 
Aksjeloven inneholder ingen bestemmelser som gir grunnlag for å ta verdiene selskapet tilfø-
res ved en kapitalforhøyelse i betraktning ved utbytteberegningen.  
 
Regjeringen fremmet forslag om en delvis endring av aksjeloven i Prop. 36 L (2012-2013). 
Stortingets justiskomite sluttet seg til de foreslåtte endringene i Innst. 130 L, og loven ble en-
stemmig vedtatt av Stortinget ved lovvedtak 47 (2013-2014).
160
 Loven ble sanksjonert av 
Kongen i statsråd den 9. mai, og endringene i aksjeloven trer i kraft 1. juli 2014.
161
  
 
Når lovenendringen trer i kraft blir det helt klart at det ved beregningen av utbytte skal gjøres 
fradrag for beløpet som er utdelt i forbindelse med en eventuell kapitalnedsettelse, jf. nye asl. 
§ 8-1 (3).
162
 Bestemmelsen lyder slik:  
 
«Ved beregningen etter første ledd skal det gjøres fradrag for andre disposisjoner etter 
balansedagen som etter loven skal ligge innenfor rammen av de midler selskapet kan 
benytte til utdeling av utbytte, eller som omfattes av § 12-1 første ledd nr. 2.»
163
 
                                                 
158
  (Min kursivering.)  
159
  (Min kursivering.)  
160
  I det følgende refereres det til de nylig vedtatte reglene som «nye asl.».  
161
  Regjeringen (2014), punkt 2.   
162
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6.  
163
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 14.  
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Etter mitt skjønn er endringen hensiktsmessig. Det er en fordel at regelen fremgår uttrykkelig 
av loven.
164
  
 
Ved en kapitalforhøyelse med innbetaling fra aksjonærene mente likevel lovgiver at «det [er] 
en konsekvens av lovens system at selskapet vil måtte gjøre bruk av en mellombalanse», jf. 
asl. § 8-2a.
165
 Mellombalansen er omtalt i note 46.  
 
Synspunktet kan anses for å være lite i samsvar med lovendringens formål om å forenkle ak-
sjelovgivningen og gjøre den bedre tilpasset de små og mellomstore selskapenes behov.
166
 
Det er kostbart og tungvint å måtte utarbeide en mellombalanse.
167
 Særlig gjelder dette fordi 
mellombalansen alltid må revideres, jf. asl. § 8-2a (1) 1. pkt., også dersom selskapet har valgt 
bort revisjon i medhold av asl. § 7-6.
168
  
 
Det vil aldri være tvil om hvor mye midler selskapet har blitt tilført ved en kapitalforhøyelse, 
jf. asl. § 10-1 (2) nr. 1. Endringen vil også være kjent for allmennheten siden den skal meldes 
til Foretaksregisteret, jf. asl. § 10-9. Det kan derfor synes som at det er få betenkeligheter 
knyttet til å la selskapet ta midlene tilført ved en kapitalforhøyelse i betraktning ved utbytte-
beregningen, selv om det ikke er utarbeidet en mellombalanse etter asl. § 8-2a.  
 
3.3 Fradrag  
3.3.1 Innledning 
Fra beløpet som i samsvar med asl. § 8-1 (1) utgjør utgangspunktet for beregningen av sel-
skapets utbyttegrunnlag, skal det gjøres enkelte fradrag. Fradragene modifiserer utgangspunk-
tet etter bestemmelsens første ledd om at det er årsregnskapet som er avgjørende for bereg-
ning av selskapets utbyttegrunnlag.
169
  
                                                 
164
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6.  
165
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6. (Min kursivering.)  
166
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 5.  
167
  Sevre (2014).  
168
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 62-63. Revisjonen blir normalt mer kostbar og tidkrevende når revisor ikke har 
revidert selskapets regnskap tidligere, jf. Revisorforeningens veiledning (2013) II s. 2. 
169
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113. 
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Før lovendringen fremgikk fradragene av asl. § 8-1 (1) nr. 1 til 4. Fradragene var av noe ulik 
karakter. Et fellestrekk var likevel at de som hovedregel knyttet seg til disposisjoner som i tid 
lå forut for balansedagen.
170
 Etter lovendringen fremgår fradragene av asl. § 8-1 (2) og (3). 
Mens fradragene etter bestemmelsens annet ledd gjelder visse disposisjoner foretatt før balan-
sedagen, omhandler tredje ledd disposisjoner foretatt etter balansedagen.
171
  
 
3.3.2 Udekket underskudd  
Etter tidligere asl. § 8-1 (1) nr. 1 skulle det gjøres fradrag for «udekket underskudd». Under-
skuddet kunne stamme fra det siste eller et tidligere regnskapsår.  
 
Ordlyden i asl. § 8-1 (1) er i dag endret på dette punkt. Det er imidlertid ikke ensbetydende 
med at rettstilstanden er endret.  
 
Det følger av asl. § 8-1 (1) 1. pkt. at utdeling av utbytte bare kan skje dersom selskapet «etter 
utdelingen har tilbake netto eiendeler som gir dekning for selskapets aksjekapital og øvrig 
bundet egenkapital».
172
 For å forhindre at nettoverdien av selskapets eiendeler som følge av 
utdelingen blir lavere enn aksjekapitalen og bundet egenkapital for øvrig, må det udekkede 
underskuddet tas i betraktning ved utbytteberegningen.   
 
Et udekket underskudd må også tas i betraktning ved vurderingen av om selskapet etter utde-
lingen vil ha en forsvarlig egenkapital og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Bestemmelsen 
behandles i punkt 3.6.  
 
                                                 
170
  En modifikasjon av denne hovedregelen gjaldt for fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse, se tidligere asl. § 
8-1 (5). Modifikasjonen omtales nærmere i punkt 3.3.6.2.  
171
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113.  
172
  (Min kursivering.)  
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3.3.3 Forskning, utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel  
Etter tidligere asl. § 8-1 (1) nr. 2 skulle det gjøres fradrag for balanseført forskning og utvik-
ling,
173
 goodwill
174
 og netto utsatt skattefordel.
175
 Selskapet kunne følgelig ha balanseførte 
eiendeler som ikke inngikk i utbyttegrunnlaget.
176
 
 
Fradragsregelen hadde sammenheng med at de liberale regnskapsreglene i rskl. § 6-2 (1) A I 
nr. 1, 3 og 4 ble ansett som lite egnede ved beregning av utbytte. Synspunktet var at «luftige 
verdier» ikke burde utvide utbytterammen.
177
    
 
Den omtalte regelen i asl. § 8-1 (1) nr. 2 ble fjernet ved lovendringen. Verdier som er regns-
kapsført som forskning, utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel kan derfor som et ut-
gangspunkt danne grunnlag for en utbytteutdeling.  
 
Begrunnelsen for endringen var sammensatt. Regelen om at selskapet etter en utdeling må ha 
dekning for aksjekapitalen utgjorde tidligere en av de viktigste utbytteskrankene i asl. § 8-1. 
Dette endret seg da kravet til minste tillatt aksjekapital ble redusert. Det er derfor «behov for å 
                                                 
173
  Forskning og utvikling skal føres opp som en eiendel i selskapets balanse, jf. rskl. § 6-2 A I nr. 1. Bakgrun-
nen for dette er sammenstillingsprinsippet i rskl. § 4-1 (1) nr. 3, jf. Handeland/Schwencke (2011) s. 134. Ut-
giftene til egen forsking og utvikling kan likevel kostnadsføres, jf. rskl. § 5-6, jf. Handeland/Schwencke 
(2011) s. 148-149. 
174
  Med «goodwill» menes «differansen mellom anskaffelseskost ved kjøp av en virksomhet og virkelig verdi av 
identifiserbare eiendeler og gjeld i virksomheten», jf. rskl. § 5-7 1. pkt. (Min kursivering.) Avviket har ofte 
sammenheng med «virksomhetens kundekrets, renomme, erfaring og kompetanse, og de mer alminnelige 
fordelene ved å overta en igangværende virksomhet fremfor å starte en ny», jf. Rt-2008-1307 premiss 28. 
Bakgrunnen er altså «egenskaper ved selskapet som ikke kan identifiseres», jf. Løvdal (2003) s. 488. (Min 
kursivering.) Utgifter knyttet til egenutviklet goodwill må alltid kostnadsføres, jf. Handeland/Schwencke 
(2011) s. 149. 
175
  Begrepet «utsatt skattefordel» fremgår av rskl. § 6-2 (1) A nr. 3, og anses altså som en slags eiendel. Mots-
tykket er utsatt skatt, jf. rskl. § 6-2 (1) D nr. 2, som er en form for gjeld. Begrepene har sin bakgrunn i for-
skjeller mellom regnskapsreglene og skattereglene, for eksempel ved at de regnskapsmessige avskrivningene 
overstiger de skattemessige eller ved at tap nedskrives raskere regnskapsmessig enn skattemessig. I slike til-
feller vil selskapet ha et skattemessig fradrag «til gode», som i fremtiden vil gi en redusert skatt og et økt 
driftsresultat etter skatt, jf. Zimmer (personlig meddelelse, 2014).  
176
  Berge mfl. (2011) s. 70.  
177
  Knudsen (2011) s. 88.  
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legge mer vekt på de utdelingsbegrensningene som følger av andre regelsett».
178
 Departemen-
tet fremholder at dette bør «få følger for vurderingen av de øvrige sperrene etter § 8-1».
179
 I 
Knudsen-utredningen påpekes det også at fradragsregelen i asl. § 8-1 (1) nr. 2 kompliserte 
utbyttereglene og kunne medføre en unødig sterk hindring av utdelingsadgangen.
180
  
 
Et spørsmål er om rettstilstanden kun formelt er endret, ved at regelen er omdannet fra en fra-
dragsregel til å inngå i den skjønnsmessige vurderingen som skal foretas etter asl. § 8-1 (4) jf. 
§ 3-4. Problemstillingen behandles i punkt 3.6.2.2. 
 
3.3.4 Fri egenkapital som «kilde»  
Selskapets frie egenkapital «må ses på som en "kilde" som reduseres hver gang selskapet fo-
retar disposisjoner som etter loven må ligge innenfor rammene av fri egenkapital».
181
 Ek-
sempler på slike disposisjoner er utdeling av utbytte (asl. § 8-1), kjøp av egne aksjer (asl. § 9-
2) og kreditt til aksjonærene (asl. § 8-7). Dersom selskapet velger å yte kreditt reduseres mu-
ligheten til for eksempel å foreta en utbytteutdeling tilsvarende.
182
 Hver krone kan altså bare 
benyttes én gang.  
 
Før lovendringen fremgikk prinsippet kun delvis av tidligere asl. §§ 8-1 (1) nr. 3 jf. §§ 9-3 og 
8-7 til 8-9 hva gjelder henholdsvis selskapets erverv av egne aksjer, kreditt og sikkerhetsstil-
lelse. Det var likevel klart at det på ulovfestet grunnlag kunne oppstilles et generelt prinsipp 
med samme innhold.
183
  
 
Etter lovendringen fremgår «to sider av dette prinsippet» av asl. § 8-1 (2) og (3).
184
 Prinsippet 
kommer klarest til uttrykk i asl. § 8-1 (3):  
 
                                                 
178
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58. (Min kursivering.)  
179
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58. (Min kursivering.)  
180
  Knudsen (2011) s. 88.  
181
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 112.  
182
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 112-114, Aarbakke mfl. (2012) s. 585, Woxholth (2014) s. 247.  
183
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 114, Tolkningsuttalelse av 17. desember 2001 s. 1.  
184
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113.  
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«Ved beregningen … skal det gjøres fradrag for andre disposisjoner etter balansedagen 
som etter loven skal ligge innenfor rammen av de midler selskapet kan benytte til utde-
ling av utbytte.»
185
  
 
Hensikten med endringen var å gjøre loven mer brukervennlig.
186
 Dette ble etter mitt skjønn 
oppnådd. Det er en fordel at regelen fremgår av loven i generell form, ikke kun av spredte 
bestemmelser i aksjeloven.  
 
3.3.5 Egne aksjer  
Det fremgikk av første del av tidligere asl. § 8-1 (1) nr. 3 at det skulle gjøres fradrag for  
 
«den samlede pålydende verdi av egne aksjer som selskapet har ervervet til eie eller 
pant i tidligere regnskapsår».
187
  
 
Bestemmelsen fikk anvendelse dersom selskapet hadde ervervet egne aksjer før balansedagen. 
Selskapets beholdning av aksjer i et morselskap eller et søsterselskap var ikke omfattet av 
fradragsregelen.
188
 At det også skulle gjøres fradrag for aksjeerverv etter balansedagen frem-
gikk av asl. § 9-3 1. pkt., som fastslår at et selskap bare kan erverve aksjer dersom vederlaget 
for aksjene ligger innenfor den frie egenkapitalen etter asl. § 8-1.
189
 
 
Fradragsregelen har sammenheng med at selskapets frie egenkapital er en kilde som reduseres 
hver gang det foretas en disposisjon som må ligge innenfor rammene av denne.
190
  
 
I dag har asl. § 8-1 (2) 1. pkt. følgende ordlyd: 
 
                                                 
185
  (Min kursivering.)  
186
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 114.  
187
  (Min kursivering.) Erverv av avtalepant i egne aksjer er likestilt med erverv av egne aksjer til eie, jf. asl. § 9-
5, jf. Berge mfl. (2011) s. 71.  
188
  Berge mfl. (2011) s. 71. 
189
  Bestemmelsens ordlyd ble endret ved lovendringen. Endringen medførte likevel ingen endring av realiteten, 
se Prop. 111 L (2012-2013) s. 117.  
190
  Berge mfl. (2011) s. 71, Tolkningsuttalelse av 17. desember 2001 s. 1.  
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«I beløpet som kan deles ut etter første ledd, skal det gjøres fradrag for den samlede 
pålydende verdien av egne aksjer som selskapet har ervervet til eie eller pant før ba-
lansedagen.»
191
 
 
Også etter lovendringen skal det følgelig gjøres fradrag for egne aksjer ervervet før balan-
sedagen.  
 
Någjeldende asl. § 8-1 (3) lyder slik:  
 
«Ved beregningen etter første ledd skal det gjøres fradrag for andre disposisjoner et-
ter balansedagen som etter loven skal ligge innenfor rammen av de midler selskapet 
kan benytte til utdeling av utbytte.»
192
  
 
Bestemmelsen innebærer at det etter lovendringen også skal gjøres fradrag for aksjeerverv 
som har skjedd etter balansedagen.  
 
Fradragsregelen har delvis medført en utilsiktet feil, som har sammenheng med at ut-
gangspunktet for utbytteberegningen har blitt endret fra «annen egenkapital» til «netto ei-
endeler», jf. tidligere og någjeldende asl. § 8-1 (1).
193
 Når man ved beregningen av utbytte 
nå tar utgangspunkt i selskapets netto eiendeler har de egne aksjene selskapet har ervervet 
til eie allerede kommet til fradrag. Fradragsregelen i asl. § 8-1 (2) 1. pkt. medfører derfor 
«at egne aksjer kommer til fradrag to ganger».
194
  
 
Det samme problemet gjør seg ikke gjeldende for egne aksjer som selskapet har ervervet til 
pant. En slik disposisjon vil ikke fremgå av selskapets balanse.
195
 Fradragsregelen er derfor 
i disse tilfellene i utgangspunktet nødvendig for å forhindre at det disponeres over selska-
pets frie egenkapital flere ganger.   
 
                                                 
191
  (Min kursivering.)  
192
  (Min kursivering.)  
193
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6, Sæther mfl. (2013) s. 31.  
194
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6. (Min kursivering.)  
195
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6, Berge mfl. (2011) s. 72.  
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Feilen ble foreslått rettet i Prop. 36 L (2013-2014). Forslaget ble vedtatt av Stortinget ved 
lovvedtak 47 (2013-2014). Nye asl. § 8-1 (2) har følgende ordlyd:  
 
«I beløpet som kan deles ut etter første ledd, skal det gjøres fradrag for kreditt og sik-
kerhetsstillelse mv. etter §§ 8-7 til 8-10 fra før balansedagen som etter disse bestemmel-
sene skal ligge innenfor rammen av de midler selskapet kan dele ut som utbytte. Det 
skal likevel ikke gjøres fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse mv. som er tilbakebetalt 
eller avviklet før beslutningstidspunktet, eller kreditt til en aksjeeier i den grad kreditten 
avvikles ved en avregning i utbyttet. I beløpet som kan deles ut etter første ledd, skal det 
også gjøres fradrag for egne aksjer som selskapet har ervervet avtalepant i før balanse-
dagen, med et beløp som tilsvarer fordringen pantet skal sikre. Dette gjelder ikke hvis 
det er gjort fradrag for fordringen etter første punktum.»
196
 
 
I nye asl. § 8-1 er regelen om at det skal gjøres fradrag for verdien av egne aksjer som selska-
pet har ervervet til eie altså fjernet.
197
  
 
Det følger videre av nye asl. § 8-1 (2) 3. pkt. at det i utgangspunktet skal gjøres fradrag for 
aksjer som selskapet har fått avtalepant i, med et beløp tilsvarende fordringen pantet skal sik-
re. Unntak gjelder dersom aksjene er stilt som sikkerhet for lån til en aksjeeier mv. som om-
fattes av asl. § 8-7. Bakgrunnen er at det i slike tilfeller allerede i medhold av nye asl. § 8-1 
(2) 1. pkt. er gjort fradrag for fordringen som pantsettelsen skal sikre, jf. nye asl. § 8-4 (1) 4. 
pkt.
198
 I Prop. 36 L (2012-2013) fremholdes at det bare bør gjøres ett fradrag «[s]elv om det 
dreier seg om to disposisjoner som etter hvert sitt regelsett må ligge innenfor fri egenkapital», 
fordi «realiteten [er] at selskapet kan tape fordringen bare en gang».
199
  
 
3.3.6 Kreditt og sikkerhetsstillelse  
3.3.6.1 Hovedregel  
Det fulgte tidligere av asl. § 8-1 (1) nr. 3 siste del at det skulle gjøres fradrag for  
                                                 
196
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 14.  
197
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6.  
198
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6, 14.  
199
  Prop. 36 L (2013-2014) s. 6. (Mine kursiveringer.) Se også Sæther mfl. (2013) s. 31-32.  
42 
 
«kreditt og sikkerhetsstillelse etter §§ 8-7 til 8-9 som etter disse bestemmelsene skal 
ligge innenfor rammen av fri egenkapital».
200
 
 
Bestemmelsen kom til anvendelse uavhengig av om kreditten eller sikkerhetsstillelsen hadde 
skjedd før eller etter balansedagen. 
 
Fradragsregelen har sammenheng med at selskapets frie egenkapital er en kilde, samtidig som 
kreditt og sikkerhetsstillelse ikke reduserer selskapets egenkapital slik denne fremgår av ba-
lansen. Dersom selskapet yter kreditt vil det kun skje en omklassifisering på eiendelssiden.
201
 
Balanseposten bankinnskudd (rskl. § 6-2 (1) B IV) reduseres, samtidig som balanseposten 
fordringer (rskl. § 6-2 (1) B II) øker tilsvarende. En sikkerhetsstillelse
202
 vil overhode ikke 
fremgå av selskapets balanse, men kun nevnes i en note, jf. rskl. § 7-32.
203
 
 
I dag lyder asl. § 8-1 (2) 2. pkt. slik: 
 
«Det skal også gjøres fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse mv. etter §§ 8-7 til 8-
10 fra før balansedagen som etter disse bestemmelsene skal ligge innenfor rammen 
av de midler selskapet kan dele ut som utbytte.»
204
 
 
Følgelig skal det også etter lovendringen gjøres fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse 
foretatt før balansedagen.
205
   
 
Någjeldende asl. § 8-1 (3) har følgende ordlyd: 
 
                                                 
200
  (Min kursivering.)  
201
  Berge mfl. (2011) s. 72.  
202
  Med «sikkerhetsstillelse» menes her «både sikkerhet i form av pantsettelse (realsikkerhet) og kausjoner 
(personsikkerhet)», jf. Berge mfl. (2011) s. 72. (Min kursivering.)  
203
  Berge mfl. (2011) s. 72.  
204
  (Min kursivering.)  
205
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113.  
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«Ved beregningen etter første ledd skal det gjøres fradrag for andre disposisjoner et-
ter balansedagen som etter loven skal ligge innenfor rammen av de midler selskapet 
kan benytte til utdeling av utbytte.»
206
 
 
Også kreditt og sikkerhetsstillelse etter balansedagen skal altså komme til fradrag ved bereg-
ning av utbytte.
207
  
 
Fradragsregelens anvendelsesområde ble utvidet ved lovendringen. Det skal nå også gjøres 
fradrag for finansiell bistand selskapet yter til tredjemann i forbindelse med dennes erverv av 
aksjer i selskapet, jf. asl. § 8-10.
208
  
 
Utvidelsen har sammenheng med at asl. § 8-10 fikk et endret utgangspunkt ved lovendringen. 
Mens det tidligere gjaldt et forbud mot at selskapet skulle yte finansiell bistand har selskapet 
nå en generell adgang til dette. Forutsetningen er at bistanden er ytt på vanlige forretnings-
messige vilkår, ligger «innenfor rammen av de midler selskapet kan benytte til utdeling av 
utbytte» og at det er stilt betryggende sikkerhet.
209
 Bakgrunnen for endringen av asl. 8-10 er 
blant annet ønskene om å gi selskapene større frihet ved eier- og generasjonsskifter, samt stør-
re mulighet til å få en bestemt investor som aksjonær.
210
 
 
Når verdien av finansiell bistand må ligge innenfor selskapets frie egenkapital følger det av 
aksjelovens system at verdien skal komme til fradrag ved utbytteberegningen, på samme måte 
som verdien av kreditt til aksjeeiere og tillitsvalgte, jf. asl. §§ 8-7 til 8-9.  
 
3.3.6.2 Unntak  
Det fulgte tidligere av asl. § 8-1 (5) at  
 
                                                 
206
  (Min kursivering.)  
207
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113. 
208
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113.  
209
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113, Innst. 347 L (2012-2013) s. 2.  
210
  Knudsen (2011) s. 105.  
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«[v]ed beregningen av fri egenkapital kommer kreditt til en aksjeeier ikke til fradrag 
etter første ledd nr 3 i den grad kreditten avvikles ved at det foretas en avregning i 
utbyttet.»
211
 
 
Bakgrunnen for bestemmelsen er at kreditt og utbytte utligner hverandre i slike tilfeller. Sel-
skapet mottar ikke direkte tilbakebetaling av ytt kreditt, og aksjonæren mottar ikke direkte 
utbytte fra selskapet. Forutsetningene for at unntaket skulle komme til anvendelse var at det 
forelå avtale om avregning og at avregningen ble foretatt direkte.
212
  
Det følger av siste del av någjeldende asl. § 8-1 (2) 3. pkt. at det ikke skal gjøres fradrag for  
 
«kreditt til en aksjeeier i den grad kreditten avvikles ved en avgrening i utbyttet».
213
  
 
Den tidligere rettstilstanden er følgelig videreført.  
 
Regelen ble foreslått sløyfet i Knudsen-utredningen. Bakgrunnen var forslaget om å innføre 
en adgang til å dele ut ekstraordinært utbytte på grunnlag av en mellombalanse, jf. asl. § 8-2a. 
Knudsen antok at regelen ville redusere behovet for forskuddsbetaling av utbytte i form av lån 
som senere ble avregnet i utbetalt utbytte.
214
 Departementet fremholdt imidlertid at unntaket 
fremdeles kunne ha praktisk betydning og at reglen ikke kompliserte regelverket nevneverdig. 
Flere av høringsinstansene hadde påpekt det samme i sine uttalelser.
215
 
 
Første del av någjeldende asl. § 8-1 (2) 3. pkt. har følgende ordlyd: 
 
«Det skal likevel ikke gjøres fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse mv. som er til-
bakebetalt eller avviklet før beslutningstidspunktet».
216
 
 
                                                 
211
  (Min kursivering.)  
212
  Aarbakke mfl. (2012) s. 588, Berge mfl. (2011) s. 90.  
213
  (Min kursivering)  
214
  Knudsen (2011) s. 89. 
215
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 59.  
216
  (Min kursivering.)  
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Unntaket har altså blitt utvidet ved lovendringen. En kreditt vil være «tilbakebetalt» eller «av-
viklet» når selskapet har mottatt endelig oppgjør fra debitor. En sikkerhetsstillelse kan kun bli 
«avviklet», enten ved at pantet eller garantien bortfaller eller opphører.  
 
Utvidelsen representerer et delvis brudd med det tidligere prinsippet om at et selskaps frie 
egenkapital ikke kan fylles opp igjen ved disposisjoner etter balansedagen.
217
 Endringen gjel-
der imidlertid kun for kreditt og sikkerhetsstillelse, ikke ved realisasjon av egne aksjer.   
 
Bakgrunnen for at disposisjonene behandles ulikt er at et unntak for tilbakebetalt eller avviklet 
kreditt og sikkerhetsstillelse ikke medfører noen beregningstekniske utfordringer eller andre 
problemer. Dette er annerledes ved salg av egne aksjer, ettersom aksjer ikke er identifiserba-
re.
218
 
 
Det fremgår ikke direkte av asl. § 8-1 (3) at unntakene i bestemmelsens annet ledd tredje 
punktum kommer tilsvarende til anvendelse dersom selskapet for eksempel yter et lån etter 
balansedagen, som tilbakebetales før beslutningstidspunktet. I Prop. 111 L (2012-2013) «leg-
ger imidlertid [departementet] til grunn at prinsippet i annet ledd tredje punktum må få an-
vendelse også i et slikt tilfelle.»
219
 
 
3.3.7 Årsoverskudd som skal avsettes til bundet fond 
Tidligere fremgikk det av asl. § 8-1 (1) nr. 4 at det skulle gjøres fradrag for  
 
«den del av årsoverskuddet som etter lov eller vedtekter skal avsettes til et bundet 
fond eller ikke kan utdeles som utbytte».
220
  
 
Berge mfl. hadde påpekt at regelen ikke lenger var så praktisk.
221
  
                                                 
217
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 113.  
218
  Tolkningsuttalelse av 17. desember 2001 s. 2-3, Prop. 111 L (2012-2013) s. 113-114. Det motsatte kan synes 
å fremgå av asl. § 4-5 (3), om at det i aksjeeierboken skal angis «nummer på aksjene». Siden aksjer ikke er 
identifiserbare er det umulig å få kunnskap om hvilke aksjer som er solgt og til hvilken pris, jf. Prop. 111 L 
(2012-2013) s. 113.  
219
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 114. (Min kursivering.)  
220
  (Min kursivering.)  
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Selv om regelen ble sløyfet ved lovendringen er rettstilstanden uendret. Etter asl. § 8-1 (1) 1. 
pkt. og asl. kap. 3 skal det fremdeles gjøres fradrag for årsoverskudd som etter lov skal avset-
tes til bundet fond eller som ikke kan deles ut som utbytte. At det skal gjøres fradrag dersom 
selskapets vedtekter krever det ble ansett for å følge av vedtektene som sådan. En gjentagelse 
i lovteksten er derfor unødvendig.
222
 
 
3.4 Den såkalte «ti prosent-regelen»   
Tidligere hadde asl. § 8-1 (2) slik ordlyd:  
 
«Selskapet kan ikke dele ut utbytte dersom egenkapitalen etter balansen er mindre 
enn ti prosent av balansesummen, uten å følge en fremgangsmåte som er fastsatt i §§ 
12-4 og 12-6 for nedsetting av aksjekapitalen.»
223
  
 
Bestemmelsen ble tolket slik at den også var til hinder for en utbytteutdeling dersom egenka-
pitalen etter utdelingen ble mindre enn ti prosent.
224
  
 
Begrepet «balansesum» tilsvarte summen av balansepostene egenkapital og gjeld, jf. rskl. § 
rskl. § 6-2 (1) C og D. Hensikten med regelen var å finne frem til selskapets gjeldsdeknings-
grad, som altså ikke kunne være mindre enn ti prosent av balansesummen.
225
 Regelen dannet 
et nedre gulv for hva et selskap kunne dele ut som utbytte, og var særlig relevant for gjelds-
tyngende selskaper.
226
 
 
Asl. § 8-1 (2) var et supplement til kravet om forsvarlig egenkapital i tidligere asl. § 3-4.
227
 
Synspunktet var at det var behov for å stille mer konkrete krav til selskapenes egenkapital.
228
 
                                                                                                                                                        
221
  Berge mfl. (2011) s. 73.  
222
  Knudsen (2011) s. 87-88, Prop. 111 L (2012-2013) s. 112.  
223
  (Min kursivering.)  
224
  Berge mfl. (2011) s. 74.  
225
  Andenæs (2006) s. 444. Gjeldsdekningsgraden er mindre enn ti prosent dersom balansesummen er 1001 og 
egenkapitalen er 100.  
226
  Berge mfl. (2011) s. 74, Dæhli (personlig meddelelse, 2013), FNO (2011) s. 7.  
227
  Aarbakke mfl. (2012) s. 585-586.  
228
  Knudsen (2011) s. 88.  
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Ved vurderingen av hva som utgjorde selskapets egenkapital skulle hele selskapets kapital tas 
i betraktning, også aksjekapitalen, annen egenkapital, samt fond for overkurs, vurderingsfor-
skjeller og urealiserte gevinster.
229
 Det skulle antageligvis heller ikke gjøres fradrag som 
nevnt i tidligere asl. § 8-1 (1) nr. 1 til 4.
230
 Vurderingen skulle baseres på selskapets årsregn-
skap for sist år.
231
  
 
Unntak fra ti prosent-regelen gjaldt kun dersom fremgangsmåten for nedsettelse av aksjekapi-
talen, jf. asl. §§ 12-4 og 12-6, ble fulgt.
232
  
 
Ti prosent-regelen finnes ikke i någjeldende asl. § 8-1 eller i lovens øvrige regler. Regelen ble 
ansett for å være lite praktisk og for å komplisere regelverket.
233
  
 
Jeg mener ytterligere ett moment kan anføres i favør av endringen. Det optimale forholdet 
mellom et selskaps egenkapital og gjeld varierer avhengig av blant annet bransje, størrelse og 
alder. Det er derfor vanskelig å fastsette et konkret forholdstall.
234
 
 
Det kan stilles spørsmål om et selskap med en egenkapital på mindre enn ti prosent av balan-
sesummen etter lovendringen er i posisjon til å dele ut utbytte. Problemstillingen behandles i 
punkt 3.6.2.4.  
 
3.5 Den såkalte «forsiktighetsregelen»  
Før lovendringen hadde asl. § 8-1 (4) følgende ordlyd: 
 
«Det kan ikke i noe tilfelle besluttes utdelt mer enn forenlig med forsiktig og god for-
retningsskikk, under tilbørlig hensyn til tap som måtte være inntruffet etter balanse-
dagen, eller som må forventes å ville inntreffe.»
235
 
                                                 
229
  Berge mfl. (2011) s. 74. 
230
  Andenæs (2006) s. 444, Berge mfl. (2011) s. 74.  
231
  Berge mfl. (2011) s. 74.  
232
  Berge mfl. (2011) s. 75.  
233
  Knudsen (2011) s. 88.   
234
  Andersson (2010) s. 125. Se også Berge mfl. (2011) s. 82.  
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Bestemmelsen var kjent som forsiktighetsregelen, og kunne forhindre en utbytteutdeling i sin 
helhet eller redusere utdelingens størrelse.
236
  
 
Tidsperspektivet var ikke begrenset til utdelingsåret. Tap som i 2012 måtte ventes å inntreffe i 
2013 måtte derfor tas i betraktning ved beregningen av utbytte. Også dersom det ikke hadde 
inntruffet eller måtte ventes å ville inntreffe tap kunne selskapet være forpliktet til å gjøre 
fradrag med hjemmel i asl. § 8-1 (4). Avgjørende var  hva som fulgte av «forsiktig og god 
forretningsskikk». Ved vurderingen måtte det ses hen til selskapets likviditets- og kapitalbe-
hov.
237
  
 
I hvilken grad man skulle ta hensyn til oppståtte eller forventede tap fremgikk ikke uttrykkelig 
av loven, men antagelig skulle det som et utgangspunkt foretas en reduksjon krone for kro-
ne.
238
 
 
Forsiktighetsregelen ble fjernet ved lovendringen, ettersom «innholdet i de nye forsiktighets-
reglene ses på som innarbeidet i § 3-4».
239
  
 
3.6 Aksjeloven § 3-4 som skranke for utdeling av utbytte  
3.6.1 Generelt  
Ved lovendringen ble asl. § 8-1 tilført et nytt fjerde ledd, som har denne ordlyden:  
 
«Selskapet kan bare dele ut utbytte så langt det etter utdelingen har en forsvarlig egen-
kapital og likviditet, jf. § 3-4.»
240
 
 
Bestemmelsen slår altså uttrykkelig fast at reglene i asl. § 3-4 gjelder som skranke for selska-
pets adgang til å dele ut utbytte. Dette fremgikk ikke av ordlyden i asl. § 8-1 før lovendringen.  
                                                                                                                                                        
235
  (Min kursivering.)  
236
  Andenæs (2006) s. 445.  
237
  Aarbakke mfl. (2012) s. 587, Andenæs (2006) s. 445.  
238
  Berge mfl. (2011) s. 78.  
239
  Knudsen (2011) s. 96. (Min kursivering.)  
240
  (Min kursivering.)  
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Ordlyden i asl. § 3-4 ble endret ved lovendringen. Før endringen lød paragrafen slik:  
 
«Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og 
omfanget av virksomheten i selskapet.»
241
 
 
Kravet om forsvarlig egenkapital ble innført med aksjeloven av 1997.
242
 
 
I dag har bestemmelsen følgende ordlyd:  
 
«Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital og en likviditet som er forsvarlig ut fra 
risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet.»
243
  
 
Aksjeloven oppstiller følgelig nå et uttrykkelig krav om at selskapet etter en utdeling både 
skal ha en forsvarlig egenkapital og en forsvarlig likviditet. Asl. § 8-1 (4) «må forstås på den 
bakgrunn at det ikke er noen nødvendig sammenheng mellom et selskaps aksjekapital og sel-
skapets kapitalbehov».
244
 Et selskap med et stort kapitalbehov kan ha en lav aksjekapital. I 
slike tilfeller er det nødvendig at aksjeloven oppstiller ytterligere krav til selskapets kapital-
grunnlag. Asl. § 8-1 (4) jf. asl. § 3-4 har en preventiv funksjon.
245
 
 
Vilkårene er utformet som rettslige standarder. I følge Løvdal innebærer dette at «hva som 
anses forsvarlig kan endres over tid»,
246
 og at bestemmelsene gir anvisning på brede og 
skjønnsmessige vurderinger.
247
 I følge Berge mfl. er det «klart at det ikke kan settes noen ge-
                                                 
241
  (Min kursivering.)  
242
  Aarbakke mfl. (2012) s. 178, Andenæs (2006) s. 418.  
243
  (Min kursivering.) I Sverige skal det i tillegg til selskapets egenkapital og likviditet også tas hensyn til sel-
skapets konsolideringsbehov ved vurderingen, jf. ABL 17.3 (2) nr. 2.  Med «konsolideringsbehov» menes 
selskapets behov for å styrke sin soliditet gjennom å beholde selskapets fortjeneste, jf. Andersson (2010) s. 
125.   
244
  Woxholth (2014) s. 251. (Min kursivering.)  
245
  Løvdal (2003) s. 475, Bråthen (2013) s. 115. Handleplikten ved tap av egenkapital i asl. § 3-5 har «en gjen-
opprettende funksjon», jf. Løvdal (2003) s. 475.  
246
  Løvdal (2003) s. 496. (Min kursivering.)  
247
  Andenæs (2011) s. 418.  
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nerelle måltall for en forsvarlig egenkapital [og likviditet]».
248
 Innholdet i vurderingstemaene 
slik de her er formulert har klare likhetstrekk med den angloamerikanske solvenstesten, jf. 
RMBCA art. 6.40 (c) nr. 1 og 2.
249
  
 
Det er ikke nødvendigvis en sammenheng mellom en forsvarlig egenkapital og en forsvarlig 
likviditet. Selskapet kan ha en forsvarlig egenkapital selv om betalingsevnen er dårlig, og 
motsatt.
250
  
 
At selskapet har en forsvarlig egenkapital og likviditet er viktig av hensyn til selskapet selv, 
aksjonærene og kreditorene.
251
 Et selskap uten tilstrekkelige midler vil kunne få vanskelighe-
ter med den daglige driften og eventuell videreutvikling. Det er ikke er i de nevnte aktørenes 
interesse.
252
  
 
En utbytteutdeling er i strid med asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 dersom selskapets egenkapital og lik-
viditet er uforsvarlig før utbytteutdelingen og dersom den blir det som følge av utdelingen. 
 
3.6.2 «Egenkapital»  
3.6.2.1 Kravets betydning ved utdelinger  
Før lovendringen var det noe uklart hvilken betydning kravet om forsvarlig egenkapital hadde 
ved utbytteutdelinger. Dette gjaldt selv om det var på det rene at kravet i utgangspunktet 
gjaldt til en hver tid i selskapsets liv, jf. asl. § 3-4.  
 
Andenæs synes å mene at asl. § 3-4 før lovendringen hadde en forholdsvis liten reell og selv-
stendig betydning ved beregning av utbytte. Bakgrunnen var at utdelingsadgangen etter tidli-
                                                 
248
  Berge mfl. (2011) s. 82. (Min kursivering.) Se også Ellensen (2005) s. 22.  
249
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 24.  
250
  Hagen (2013) s. 3.  
251
  Bråthen (2013) s. 115, Andenæs (2006) s. 420.  
252
  NOU 2002:6 s. 288. Et selskap med en høy egenkapital vil i utgangspunktet kunne håndtere en midlertidig 
likviditetskrise gjennom et låneopptak, jf. Amith (2013) s. 34. Likevel er det ofte en sammenheng mellom 
selskapets egenkapital- og likviditetssituasjon.   
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gere asl. § 8-1 allerede var forholdsvis begrenset, særlig som følge av den såkalte ti prosent-
regelen og forsiktighetsregelen i asl. § 8-1 (2) og (4).
253
  
 
Aarbakke mfl. fremholdt på den annen side at kravet til forsvarlig egenkapital utgjorde en 
skranke for blant annet utdeling av utbytte, i tillegg til begrensningene i tidligere asl. § 8-1.
254
 
Tilsvarende synes Knudsen å ha lagt til grunn i sin utredning.
255
 Fra Berge mfl. siteres: «I for-
bindelse med utbytteutdeling vil lovbestemmelsen [asl. § 3-4] ha stor betydning, da kravet vil 
kunne utgjøre en skjønnsmessig begrensning i utbyttegrunnlaget».
256
 Dette ble også lagt til 
grunn i TBERG-2005-77844, hvor retten uttalte følgende:   
 
«Et moment i vurderingen av om aksjeselskapet beslutter for høyt utbytte, er om ved-
taket om utbytte gjør at egenkapitalen blir uforsvarlig lav etter aksjelovens § 3-4 sett 
på bakgrunn av selskapet sin drift.»
257
  
 
Til tross for de ulike oppfatningene var det enighet om at bestemmelsens primære funksjon 
var å minne om og konkretisere selskapsledelsens plikt til fortløpende å vurdere selskapets 
økonomiske forhold.
258
 Bakgrunnen var at en tilsvarende plikt allerede følger av ledelsens 
plikt til å forvalte selskapet på en forsvarlig måte, jf. asl. § 6-12, se særlig bestemmelsens 
tredje ledd om at «styret skal holde seg orientert om selskapets økonomiske stilling».
259
 En 
tilsvarende plikt gjelder for selskapets daglige leder, jf. asl. § 6-15. 
 
Etter lovendringen har kravet til forsvarlig egenkapital fått en utvidet betydning ved at det 
utgjør en sentral skranke for hvor mye et selskap kan dele ut som utbytte, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 
3-4. Betydningen har sammenheng med at kravet til størrelsen på selskapets aksjekapital er 
redusert til 30 000 kroner, jf. asl. § 3-1 (1). Aksjekapitalen som skranke for selskapets utde-
lingsadgang beskytter derfor i mindre grad selskapets verdier.  
                                                 
253
  Andenæs (2006) s. 420.  
254
  Aarbakke mfl. (2012) s. 178.  
255
  Knudsen (2011) s. 94.  
256
  Berge mfl. (2011) s. 79. (Min kursivering.)  
257
  TBERG-2005-77844 s. 11. (Min kursivering.)  
258
  Aarbakke mfl. (2012) s. 178.  
259
  (Min kursivering.) Aarbakke mfl. (2012) s. 479.  
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Det fremgår av Prop. 111 L (2012-2013) at styret 
 
«i mindre grad enn i dag [vil] kunne legge til grunn at når de formelle vilkårene for ut-
deling er oppfylt, er også forsiktighetskravet i gjeldende lovs § 8-1 fjerde ledd og kravet 
til forsvarlig egenkapital i § 3-4 oppfylt.»
260
 
 
Utbyttereglene i aksjeloven har etter lovendringen blitt likere samvirkelovas utdelingsregler, 
som gjelder for samvirkeforetak.
261
 En viktig forskjell er likevel at kravet til forsvarlig egen-
kapital utgjør den eneste utdelingsskranken i disse foretakene, jf. samvl. § 31 (1) 1. pkt. jf. 
samvl. § 25 (1).
262
  
 
På denne bakgrunn kan kilder om samvirkelova etter mitt skjønn være relevante og ha noe 
vekt ved tolkningen av aksjelovens krav om forsvarlig egenkapital. Det kan her vises til pro-
posisjonen til samvirkelova, Ot.prp. nr. 21 (2006-2007), hvor følgende uttales:   
 
«Dei presiseringane av «forsvarlig egenkapital» som har skjedd i praksis og teori i til-
knytning til aksjelovene, vil vere relevante også ved tolkinga av det samme uttrykket i 
samvirkelova».
263
 
 
Jeg kan ikke se noen grunner til at det samme ikke skal gjelde motsatt vei. I det følgende vil 
det derfor enkelte ganger vises til kilder om samvirkelova.  
 
3.6.2.2 Eiendeler og gjeld  
Aksjeloven gir ingen legaldefinisjon av begrepet «egenkapital». En alminnelig anerkjent defi-
nisjon er likevel at selskapets egenkapital tilsvarer differansen mellom foretakets eiendeler og 
                                                 
260
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 55.  
261
  Legaldefinisjonen av «samvirkeforetak» fremgår av samvl. § 1 (2) til (3). Ansvaret er begrenset, jf. samvl. § 
1 (2) nr. 2 og 3 (1). Det gjelder ingen krav om minste innskudd ved stiftelsen, jf. samvl. kap. 4, men kun et 
krav om forsvarlig egenkapital, jf. samvl. § 25 (1).  
262
  Knudsen (2011) s. 53.  
263
  Ot.prp. nr. 21 (2006-2007) s. 140. (Min kursivering.)  
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gjeld.
264
 Selskapets egenkapital utgjør altså nettoformuen.
265
 Forholdet mellom eiendeler og 
gjeld gir «uttrykk for hvordan virksomheten er finansiert».
266
 
 
Ved fastleggelsen av hva som utgjør selskapets eiendeler er det nærliggende å ta utgangs-
punkt i regnskapslovens eiendelsbegrep, se rskl. § 6-2 (1) A og B. Av bestemmelsen fremgår 
det at selskapets eiendeler består av anleggsmidler
267
 og omløpsmidler.
268
 Mens anleggsmid-
ler er «eiendeler til varig eie eller bruk» er omløpsmidlene ikke det, jf. rskl. § 5-1 (1) 1. og 2. 
pkt.
269
  
 
Forskning og utvikling, utsatt skattefordel og goodwill skal føres opp som eiendeler i selska-
pets balanse, jf. rskl. § 6-2 (1) A I nr. 1, 3 og 4. Eiendelene er derfor en del av selskapets ba-
lanseførte verdier. Spørsmålet er om det også skal ses hen til disse immaterielle eiendelene 
ved anvendelsen av asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Problemstillingen kompliseres av at regelen i den 
tidligere asl. § 8-1 (1) nr. 2 om fradrag for balanseført forskning og utvikling mv. ble opphe-
vet ved lovendringen.   
 
I spesialmotivene til den seneste endringen i asl. § 3-4 uttales følgende:  
 
«I forsvarlighetsvurderingen etter § 3-4 må det fortsatt legges vekt på hva slags eien-
deler egenkapitalen består av. Eiendeler som nevnt i nåværende § 8-1 første ledd nr. 2
 
vil i utgangspunktet være dårlig egnet som utbyttegrunnlag, og dette må, til tross for 
endringene av § 8-1, få betydning for forsvarlighetsvurderingen etter § 3-4.»
270
  
 
                                                 
264
  Løvdal (2003) s. 478, Andenæs (2006) s. 417, Woxholth (2012) s. 153, Fjørtoft/Gjems-Onstad (2009) s. 88.   
265
  Woxholth (2012) s. 153.   
266
  Andenæs (2006) s. 417.  
267
  Anleggsmidler består av immaterielle eiendeler, varige driftsmidler og finansielle anleggsmidler, jf. rskl. § 6-
2 (1) A I til III. 
268
  Omløpsmidler består av varer, fordringer, investeringer, samt bankinnskudd, kontanter og lignende, jf. rskl. 
§ 6-2 (1) B I til IV.  
269
  (Min kursivering.)  
270
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 109. (Min kursivering.)  
54 
 
Spørsmålet ble også berørt under høringen. Finansdepartementet uttalte følgende i høringsut-
talelsen:  
 
«De postene som er foreslått fjernet i første ledd, som det etter gjeldende bestemmel-
ser skal gjøres fradrag for, representerer egenkapital som ikke generelt sett er tjenlig 
som dekningsobjekt for selskapets kreditorer.»
271
 
 
At de nevnte eiendelene ofte har en svært usikker verdi kan også tale for at verdiene som ho-
vedregel ikke bør inngå i utbyttegrunnlaget.
272
  
 
Etter dette legger jeg til grunn at det som et utgangspunkt skal ses bort fra balanseført forsk-
ning og utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel ved anvendelsen av asl. § 8-1 (4) jf. § 
3-4. På denne bakgrunn har Finansdepartementet muligens et poeng når det i høringsuttalelsen 
uttales at:  
 
«Dersom det eventuelt kan antas å gjelde en skranke for medregning av slike poster 
etter faneparagrafen som er foreslått i bestemmelsens tredje ledd, mener vi at det vil 
være mer brukervennlig å beholde gjeldende utforming av bestemmelsen.»
273
  
 
Departementets merknad i proposisjonen gir likevel neppe grunnlag for å konkludere med at 
balanseført forskning og utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel aldri kan tas i be-
traktning ved utbytteberegningen. Etter mitt skjønn må dette bero på en konkret vurdering i 
det enkelte tilfellet basert på hvor «sikre» eiendelene er.
274
 Rettstilstanden ble derfor etter mitt 
skjønn delvis endret ved lovendringen.  
 
For eksempel kan antagelig robuste selskaper ta regnskapsført netto utsatt skattefordel i be-
traktning ved beregningen av utbytte. Bakgrunnen er at disse selskapene med forholdsvis stor 
                                                 
271
  Finansdepartementet (2011) s. 2. (Min kursivering.)  
272
  Zimmer (personlig meddelelse, 2014).  
273
  Finansdepartementet (2011) s. 2. (Min kursivering.) Jeg antar at det er henvist til feil ledd, og at departemen-
tet mente å vise til någjeldende asl. § 8-1 (4).  
274
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
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sikkerhet vil kunne nyttiggjøre seg av fordelen i rimelig nær fremtid.
275
 Det er også nærlig-
gende å legge til grunn at arten av selskapets virksomhet her kan spille en rolle. For eksempel 
er det rimelig for et farmasøytselskap med store verdier i balanseført forskning å ta hele eller 
deler av disse verdiene med i utbytteberegningen. Tilsvarende synspunkter kan antagelig også 
anføres for at selskaper med betydelige og forholdsvis sikre verdier i form av goodwill skal 
kunne ta denne i betraktning ved utbytteberegningen. Som eksempler på slike selskaper kan 
Apple, Coca Cola og Statoil nevnes.  
 
Andersson synes å være inne på samme tankegang ved sin omtale av California Corporation 
Code (CCC) § 500 bokstav b nr. 1, hvor det fremgår direkte av bestemmelsen at blant annet 
balanseført goodwill, forskning og utvikling ikke omfattes av begrepet «assets»:
276
 
  
«[V]issa poster i redovisningen är tveksamma från borgenärsskyddssynpunkt, om bola-
get befinner sig i ett ekonomiskt prekärt läge. Till denna grupp hör forsknings- och 
utvecklingskostnader och goodwill». 
277
  
 
Etter rskl. § 6-2 (1) A nr. 4 jf. § 5-7 1. pkt. kan kun goodwill som stammer fra «kjøp av virk-
somhet» balanseføres.
278
 Egenutviklet goodwill fremgår følgelig ikke av selskapets balanse.
279
  
«Utgifter som er knyttet til egenutvikling av goodwill må … [tvert i mot] kostnadsføres lø-
pende.»
280
 Spørsmålet er om goodwill som ikke er balanseført kan tas i betraktning ved vur-
deringen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
                                                 
275
  En forutsetning for at selskapet skal kunne nyttiggjøre seg av regnskapsført utsatt skattefordel er «at selska-
pet [senere] genererer overskudd som dekker det skattemessige underskuddet til fremføring», jf. LE-2009-
97686 s. 7. (Min kursivering.) Dersom selskapet ikke er i en slik posisjon vil selskapets reelle underbalanse 
være tilsvarende større, jf. LE-2009-97686 s. 7.   
276
  Andersson (2010) s. 43.   
277
  Andersson (2010) s. 59. (Min kursivering.)  
278
  (Min kursivering.)  
279
  Løvdal (2003) s. 488.  
280
  Handeland/Schwencke (2011) s. 149. (Min kursivering.)  
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Bråthen fremholder følgende: «Som utgangspunkt må også [egenutviklet] goodwill være rele-
vant ved vurderingen av selskapets egenkapital.»
281
 Videre hevder han at det nok bør stilles 
strenge krav til at verdien er sannsynliggjort, siden goodwill kan være vanskelig å verdset-
te.
282
 Løvdal og Berge mfl. legger tilsvarende til grunn.
283
  
 
Jeg er langt på vei enig i disse betraktningene. Når balanseført goodwill i utgangspunktet kan 
inngå i utbytterammen, bør også egenutviklet goodwill kunne tas i betraktning. Beregningen 
av utbytte er ikke i like stor grad som tidligere knyttet til selskapets årsregnskap. Det er imid-
lertid vanskelig å verdsette goodwill generelt og egenutviklet goodwill spesielt. Dette kan tilsi 
at terskelen for å ta egenutviklet goodwill i betraktning ved beregningen bør være noe høyere. 
 
Også ved vurderingen av selskapets gjeld er det naturlig å ta utgangspunkt i selskapets balan-
se. Det følger av rskl. § 6-2 (1) D I til III at gjelden består av avsetning til forpliktelser, annen 
langsiktig gjeld og kortsiktig gjeld.  
 
Dersom selskapet har usikre forpliktelser vil disse ikke fremgå direkte av selskapets balanse, 
og kun unntaksvis av notene.
284
 Eksempler på usikre forpliktelser er garanti- og kausjonsan-
svar, samt potensielt tapsbringende kontrakter og erstatningsansvar.
285
 Løvdal uttaler at de 
nevnte forpliktelsene må tas i betraktning ved fastleggelsen av selskapets gjeld dersom det er 
«tilstrekkelig høy grad av sannsynlighet» for at de vil påføre selskapet en kostnad.
286
 
 
3.6.2.3 Verdsettelsen  
For å finne frem til verdien av selskapets egenkapital må både selskapets eiendeler og gjeld 
verdsettes. Deretter må størrelsene sammenholdes. I det følgende vil jeg kun behandle verd-
settelsen av selskapets eiendeler, men vurderingsreglene i regnskapsloven kapittel fem «gjel-
der tilsvarende for gjeld», jf. rskl. § 5-13 (1).  
                                                 
281
  Bråthen (2013) s. 117. (Min kursivering.)  
282
  Bråthen (2013) s. 118.  
283
  Løvdal (2003) s. 488, Berge mfl. (2011) s. 80.  
284
  Løvdal (2003) s. 489.  
285
  Bråthen (2013) s. 118, Løvdal (2003) s. 489-490. En årsak til at en kontrakt kan være tapsbringende kan 
være at vederlaget er satt til fastpris, jf. Løvdal (2003) s. 489. 
286
  Løvdal (2003) s. 489. (Min kursivering.)  
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Ved verdsettelsen er det ikke tilstrekkelig kun å se hen til verdiene som fremgår av selskapets 
balanse. Bakgrunnen er at det er selskapets reelle eller virkelige egenkapital som er avgjøren-
de samtidig som «regnskapslovens verdivurderingsregler gir selskapene mulighet til både å ha 
skjulte reserver og skjulte potensielle tap».
287
 Dersom selskapet har merverdier som ikke 
fremgår av regnskapet skal disse legges til ved vurderingen. Dersom den reelle verdien av 
selskapets eiendeler er lavere enn det som kommer til uttrykk i balansen, er det denne verdien 
som skal legges til grunn ved anvendelsen av asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.
288
  
 
Bakgrunnen for at selskapets omløpsmidler kan ha en høyere reell verdi enn det som fremgår 
av balansen er at eiendelene skal «vurderes til laveste verdi av anskaffelseskost og virkelig 
verdi», jf. rskl. § 5-2. Bestemmelsen uttrykker laveste verdis prinsipp.
289
 Med anskaffelses-
kost menes «kjøpspris med tillegg av kjøpsutgifter», jf. rskl. § 5-4 (1). «Virkelig verdi» er 
ikke definert i loven, og må derfor vurderes konkret for det enkelte omløpsmidlet.
290
  
 
Laveste verdis prinsipp medfører at en verdiøkning ut over anskaffelseskosten ikke fremgår av 
selskapets balanse. Etter omstendighetene kan det derfor være et stort avvik mellom den reelle 
og den bokførte verdien av selskapets omløpsmidler.
291
   
 
Bakgrunnen for at selskapets anleggsmidler kan ha en høyere reell verdi enn det som fremgår 
av balansen er at eiendelene skal vurderes til anskaffelseskost, jf. rskl. § 5-3 (1), samt at de 
som oftest «skal avskrives etter en fornuftig avskrivningsplan», jf. rskl. § 5-3 (2), jf. § 7-13.
292
 
Dersom markedet endrer seg positivt vil den virkelige verdien være høyere enn verdien opp-
                                                 
287
  Løvdal (2003) s. 479. (Min kursivering.) Se også Andenæs (2006) s. 418, Aarbakke mfl. (2012) s. 179. 
288
  Andenæs (2011) s. 418, Berge mfl. (2011) s. 80. 
289
  Løvdal (2003) s. 485. Laveste verdis prinsipp består «av to grunnleggende regnskapsprinsipper: transak-
sjonsprinsippet (vurdering ved anskaffelse) og forsiktighetsprinsippet (vurdering til virkelig verdi når den er 
lavere enn anskaffelseskost)», jf. Løvdal (2003) s. 485. (Min kursivering.)  
290
  Løvdal (2003) s. 485. 
291
  Løvdal (2003) s. 485.  
292
  (Min kursivering.) Avskrivning skal skje dersom anleggsmidlene har en «begrenset økonomisk levetid», jf. 
rskl. § 5-3 (2). Avskriving innebærer å «fordele den opprinnelige investeringsutgiften på de fremtidige regn-
skapsperiodene hvor eiendelen vil generere inntekter», jf. Løvdal (2003) s. 486. (Min kursivering.)  
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gitt i selskapets balanse.
293
 Et praktisk eksempel er at selskapet eier fast eiendom i et attraktivt 
område og/eller ervervet skjedde da eiendomsprisene var lave.
294
  
 
Den reelle verdien kan være lavere på vurderingstidspunktet ved et forbigående verdifall, jf. 
rskl. § 5-3 (3) 2. pkt. antitetisk. Bakgrunnen er at bestemmelsen bare krever nedskrivning ved 
verdifall som «forventes ikke å være forbigående».
295
    
 
En forutsetning for å legge til grunn at selskapets egenkapital er høyere enn den balanseførte 
er at synspunktet baserer seg på en forsvarlig vurdering.
296
 Det kan i denne sammenheng vi-
ses til LA-2007-37537, hvor retten mente at styret hadde lagt til grunn at selskapets faste ei-
endom hadde en for høy verdi. Fra dommen siteres:  
 
«For næringseiendommer, som gjennomgående utsettes for relativt store lokale 
svingninger i markedsverdi, kan det ikke aksepteres at det i denne sammenheng uten 
videre legges til grunn en alminnelig prisstigning ut fra en generell indeks.»
297
 
 
Merverdiene «bør være dokumentert eller sannsynliggjort».
298
 Dokumenteringen kan for ek-
sempel skje ved takst.
299
 Det er en fordel om dokumenteringen foretas av utenforstående og 
kompetente fagpersoner.
300
 Kun vesentlige merverdier bør tas i betraktning.
301
 Dersom det er 
tvilsomt om det faktisk foreligger merverdier på selskapets hånd, bør eventuelle merverdier 
ikke tas i betraktning ved vurderingen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.
302
 Styret vil da også unngå 
eventuelle feilvurderinger.
303
 
 
                                                 
293
  Løvdal (2003) s. 486.  
294
  Løvdal (2003) s. 489, Bråthen (2013) s. 117.  
295
  (Min kursivering.)  
296
  Aarbakke mfl. (2012) s. 179, Bråthen (2013) s. 117.  
297
  LA-2007-37537 s. 18.  
298
  Berge mfl. (2011) s. 80. (Min kursivering.) 
299
  Berge mfl. (2011) s. 80.  
300
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
301
  Berge mfl. (2011) s. 80.  
302
  Berge mfl. (2011) s. 80-81.  
303
  Hagen (2013) s. 30.  
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3.6.2.4 Andre forhold  
I tillegg til selskapets reelle egenkapital skal det også ses hen til ulike andre forhold som kan 
påvirke selskapets samlede kapitalgrunnlag.
304
 Forholdene har betydning for vurderingen av 
hvor mye egenkapital selskapet må ha etter en utdeling for å overholde utbytteskranken i asl. 
§ 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
Selskapet kan ha et mer solid kapitalgrunnlag enn den reelle egenkapitalen gir inntrykk av. 
Dette kan være tilfellet dersom selskapet har et ansvarlig lån,
305
 en garanti fra en aksjonær 
eller annet konsernselskap for fortsatt drift, en gunstig langsiktig finansiering eller forsik-
ringsdekning.
306
 Dette er forhold som inngår i forsvarlighetsvurderingen etter asl. § 8-1 (4) jf. 
§ 3-4, og vil etter omstendighetene innebære at kravet til størrelsen på selskapets egenkapital 
reduseres.
307
  
 
Selskapet kan også ha et mindre solid kapitalgrunnlag enn den reelle egenkapitalen skulle 
tilsi. Eksempler kan være at selskapet har en høy gjeldsdekningsgrad, at lånevilkårene er sær-
lig ugunstige eller at selskapet har kausjons- eller garantiansvar.
308
 Et morselskap
309
 vil ofte 
ha et kausjons- eller garantiansvar ettersom det er forholdsvis vanlig at mor kausjonerer eller 
garanterer for sine datterselskapers
310
 forpliktelser. De nevnte forholdene har innvirkning på 
forsvarlighetsvurderingen, og kan føre til at det i et konkret tilfelle stilles strengere krav til 
størrelsen på selskapets egenkapital, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. 
                                                 
304
  Aarbakke mfl. (2012) s. 178, Bråthen (2013) s. 118-119.  
305
  Med «ansvarlig lån» menes lån, hovedsakelig fra selskapets aksjonærer, som er forutsatt å «skulle stå tilbake 
for krav fra øvrige kreditorer», jf. Rt-1996-672 s. 680. Se også Hauge (2013) s. 29. Samme definisjon frem-
går av Lov om fordringshavernes dekningsrett av 8. juni 1984 nr. 59 § 9-7 (1) nr. 2 om etterprioriterte for-
dringer. I Rt-1996-672 fremholdt retten på side 680 at det «[v]ed spørsmålet om underkapitalisering – om 
egenkapitalgrunnlaget var uforsvarlig lavt – må det være riktig å medregne slike lån». Retten viste også til 
Rt-1991-119, hvor tilsvarende lånebeløp ble medregnet.  
306
  Hagen (2013) s. 34, Berge mfl. (2011) s. 81, Bråthen (2013) s. 118-119.  
307
  Aarbakke mfl. (2012) s. 179.  
308
  Berge mfl. (2011) s. 81.  
309
  Med «morselskap» menes et aksjeselskap som «på grunn av avtale eller som eier av aksjer eller selskapsan-
deler forhold har bestemmende innflytelse over et annet selskap», jf. asl. § 1-3 (2) 1. pkt. (Min kursivering.) 
310
  Med «datterselskap» menes «[e]t selskap som står i forhold som nevnt i annet ledd til et morselskap», jf. asl. 
§ 1-3 (3). «Morselskap» er definert i note 309.  
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I punkt 3.4 stilte jeg spørsmål om rettstilstanden faktisk ble endret ved at den tidligere ti pro-
sent-regelen i asl. § 8-1 (2) ble fjernet ved lovendringen, eller om regelen nå inngår i vurde-
ringen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
Som nevnt er selskapets gjeldsdekningsgrad et moment ved vurderingen av selskapets samle-
de kapitalgrunnlag. Et selskap med en gjeldsdekningsgrad som er lavere enn ti prosent av ba-
lansesummen kan ofte befinne seg i en krevende økonomisk situasjon. Det gir grunn til å anta 
at kravet om forsvarlig egenkapital i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 som hovedregel vil være til hinder 
for en utdeling i slike tilfeller. Unntak kan likevel tenkes siden det ikke lenger gjelder en fast 
grense. Hvert tilfelle må vurderes konkret. På denne bakgrunn kan dagens rettstilstand anses å 
være i samsvar med forarbeidenes forutsetning om at det i større grad skal skje en konkret 
vurdering av selskapets økonomiske forhold ved anvendelsen av aksjelovens kapitalbeskyttel-
sesregler.
311
  
 
3.6.3  «Likviditet»   
3.6.3.1 Kravets betydning ved utdelinger   
Før den seneste lovendringen var det noe uklart om kravet om forsvarlig egenkapital i asl. § 3-
4 også innebar et krav om forsvarlig likviditet.  
 
Andenæs mente at det ikke var tilfellet, men at kravet fulgte «av selskapsorganenes alminneli-
ge plikt til å utføre sine oppgaver på forsvarlig måte».
312
 Aarbakke mfl. fremholdt at det kunne 
være noe uklart om bestemmelsen omfattet selskapets likviditet, samtidig som de var enige i 
at selskapsledelsens alminnelige plikter til å forvalte selskapet på en forsvarlig måte også in-
nebar en plikt til å påse at selskapet kunne dekke sine forpliktelser etter hvert som de for-
falt.
313
 I LB-2004-26551 fremholdt retten at den «ikke [kunne] se at aksjeloven oppstiller noe 
krav om likviditet ved stiftelsen».
314
 
                                                 
311
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58-59.  
312
  Andenæs (2006) s. 419.  
313
  Aarbakke mfl. (2012) s. 180. 
314
  LB-2004-26551 s. 7. (Min kursivering.) Sitatet har noe begrenset betydning i inneværende sammenheng 
fordi det omhandler spørsmålet om aksjeloven oppstiller et likviditetskrav ved stiftelsen av selskapet. Et krav 
om at selskapet må ha en viss mengde likvider ved oppstart/løpende drift, er noe annet enn å kreve at en ut-
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Løvdal mente på sin side at «forsvarlighetskriteriet [i tidligere asl. § 3-4] er et spørsmål om 
selskapet er i stand til å i tide betjene sine forpliktelser … det vil si en likviditetsvurdering».315 
 
I teorien om kravet til forsvarlig egenkapital i samvirkeforetak, jf. samvl. § 31 (1) 1. pkt. jf. 
samvl. § 25 (1), legges det til grunn at samvirkeforetakets likviditet faller utenfor egenkapital-
begrepet.
316
 Det til tross for en noe misvisende uttalelse i lovforarbeidene.
317
  
 
Tidligere rettspraksis kan tyde på at selskapets likviditet i hvert fall var et moment i forsiktig-
hetsvurderingen etter den tidligere asl. § 8-1 (4). Fra LB-2004-4822 siteres: «Forsiktighets-
vurderingen [etter asl. § 8-1 (4)] knytter seg særlig til selskapets kapital- og likviditetsbehov, 
vurdert opp mot kreditorinteresser og andre interesser som knytter seg til selskapet».
318
 Knud-
sen påpeker det samme i sin utredning.
319
  
 
Departementet tok ikke standpunkt til problemstillingen i proposisjonen, men bemerket at   
 
«[d]et kan synes å være noe ulike oppfatninger av hvorvidt selskapets evne til å betale 
sine forpliktelser ved forfall omfattes av § 3-4. At likviditet ikke omfattes av ordlyden, 
synes klart, men om likviditet likevel skal tas i betraktning i forsvarlighetsvurderingen 
etter § 3-4 er et annet spørsmål.»
320
  
 
Hovedformålet med å innføre et eksplisitt krav om forsvarlig likviditet var å gi selskapets 
ledelse «en påminnelse om at selskapet må ha tilstrekkelig likviditet til å dekke sine forplik-
                                                                                                                                                        
bytteutdeling ikke skal medføre at selskapet får en uforsvarlig likviditet. Sitatet kan likevel tale for at asl. § 
3-4 før lovendringen ikke stilte krav til selskapets likviditet, men kun egenkapitalen.  
315
  Løvdal (2003) s. 497. (Min kursivering.)  
316
  Fjørtoft/Gjems-Onstad (2009) s. 88. 
317
  I NOU 2002:6 s. 289 står det følgende: «Et slikt krav om forsvarlig egenkapital har en viktig funksjon som 
ansvarsregel for foretakets ledelse. Ledelsen vil fortløpende tvinges til å vurdere foretakets likviditet og øko-
nomiske stilling for øvrig.» (Min kursivering.)  
318
  LB-2004-4822 s. 5. (Min kursivering.)  
319
  Knudsen (2011) s. 96. 
320
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 77. (Min kursivering.)  
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telser».
321
 Kravet er likevel ikke bare en påminnelse uten reell betydning. Det fremgår av pro-
posisjonen at «hensynet til selskapets likviditet særlig bør få betydning i forbindelse med vur-
deringer av om det skal utbetales utbytte eller foretas andre utdelinger».
322
 Lovgiver ønsket 
følgelig å tydeliggjøre «at hensynet til likviditeten inngår i forsvarlighetsvurderingen etter 
bestemmelsen».
323
 
 
3.6.3.2 «Etter hvert som forpliktelsene forfaller»?  
Et uttrykkelig likviditetskrav har lenge vært gjeldende for banker
 
og andre finansforetak.
324
 
Någjeldende krav følger av finansvl. § 2-17 (1).
325
 Det følger av bestemmelsen at «[e]n fi-
nansinstitusjon skal sørge for at den til enhver tid har tilstrekkelige likvide eiendeler til at den 
kan dekke sine forpliktelser ved forfall».
326
 Likviditetsbegrepet er definert på samme måte i 
konkursloven
327
 § 61 1. pkt., som angir vilkårene for insolvens; «Skyldneren er insolvent når 
denne ikke kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som de forfaller».
328
  
 
I samsvar med dette ble det i Knudsen-utredningen foreslått at likviditetsvilkåret i asl. § 8-1 
(4) jf. § 3-4 skulle formuleres som et krav om at selskapet «skal ha tilstrekkelige likvider til å 
dekke sine forpliktelser ved forfall».
329
 
 
Departementet så imidlertid annerledes på dette. Innledningsvis i sine merknader til forslaget i 
proposisjonen fremholder departementet at selskaper selvsagt har en plikt til å gjøre opp sine 
                                                 
321
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 77. (Min kursivering.)  
322
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 77. (Min kursivering.)  
323
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 77. (Min kursivering.)  
324
  Myklebust (personlig meddelelse, 2013). Med «banker» menes her sparebanker og forretningsbanker. 
325
  Før 2006 fulgte kravet dels av Lov om sparebanker av 24. mai 1961 nr. 1 § 27, og dels av Lov om forret-
ningsbanker av 24. mai 1961 nr. 2 § 22, jf. Prop. 96 L (2012-2013) s. 9.  
326
  (Min kursivering.) 
327
  Lov om gjeldsforhandling og konkurs av 8. juni 1984 nr. 58, heretter kkl. 
328
  (Min kursivering.) Sitatet angir kun vilkårene for illikviditet. Insolvens foreligger kun når skyldneren både er 
illikvid og insuffisient, jf. kkl. § 61. 
329
  Knudsen (2011) s. 150. (Min kursivering.)  
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forpliktelser ved forfall, jf. alminnelig kontraktsrett. Deretter bemerkes det at det ville være 
for absolutt å innta en uttrykkelig regel om dette prinsippet.
330
  
 
Bakgrunnen for departementets synspunkt var høringsuttalelsene til Konkursrådet og Næ-
ringslivets Hovedorganisasjon (NHO). Konkursrådet mente at et krav om at selskapene skal 
ha midler til å dekke sine forpliktelser ved forfall  
 
«vil kunne føre til at en rekke solvente nyoppstartede selskaper og sesongbedrifter
 
må 
avvikles. Konkursrådet mener derfor det er tilstrekkelig at loven stiller krav om at sel-
skapet må ha forsvarlig egenkapital.»
331
 
 
Også NHO var kritiske til forslaget om å innføre et krav om at selskapet skulle ha en forsvar-
lig likviditet:  
 
«Dette er ikke forenelig med vanlig forretningsdrift: Et typisk tilfelle av at en skyldner 
ikke har "tilstrekkelige likvider til å dekke sine forpliktelser ved forfall", er lån som 
nettopp skal finansiere tiltak som skal gi inntekter for å betale avdrag og renter som 
forfaller senere. Dette vil også gjelde for andre former for kredittgivning, for eksem-
pel sesongvirksomhet og nyetablerte selskaper, der kreditt er nødvendig som del av fi-
nansieringen av inntektsskapning.»
332
  
 
Etter mitt syn er departementets synspunkt, til tross for innvendingene, uheldig. Likviditets-
begrepet i aksjeloven har fått et annet innhold enn det forøvrig har i lovgivningen. Dette gjør 
lovverket mindre ensartet og unødvendig uklart. Det kan synes kunstig å fremholde at ethvert 
selskap har en kontraktsrettslig plikt til å dekke sine forpliktelser etter hvert som de forfaller, 
samtidig som at dette er uten betydning for vurderingen av om selskapets likviditet er forsvar-
lig. Det kan også synes urimelig at et selskap som ikke kan dekke sine forpliktelser etter hvert 
                                                 
330
  Prop. 111 L (2013-2013) s. 77-78.  
331
  Konkursrådet (2011) s. 1. (Min kursivering.) Eksempler på sesongbedrifter er virksomheter som selger fri-
tidsbåter og markiser til bolighus. 
332
  NHO (2011) s. 13. (Min kursivering.)  
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som de forfaller likevel kan være i posisjon til å dele ut utbytte.
333
 Videre kan det være vans-
kelig å måle en størrelse (forsvarlig likviditet) i seg selv, uten å holde størrelsen opp mot noe, 
som for eksempel forpliktelsenes forfallstidspunkt.  
 
Det kan rettes innvendinger mot påstanden om at det foreslåtte likviditetskravet ville være 
problematisk for sesongbedrifter. Jeg kan ikke se at det følger av ordlyden i asl. § 8-1 (4) jf. § 
3-4 eller lovforarbeidene at man ved likviditetsvurderingen ikke kan ta i betraktning likviditet 
som stammer fra ulike former for kreditt. Bestemmelsen synes kun å oppstille et krav til re-
sultatet (likvidenes størrelse), ikke til midlet (likvidenes opprinnelse).   
 
En alternativ form for regulering kunne være å skille mellom tilfeller hvor selskapet ikke har 
intensjoner om å dele ut utbytte og tilfeller hvor selskapet ønsker å foreta en utdeling. Regule-
ringen kunne blitt gjennomført ved å la likviditetskravet i asl. § 3-4, som gjelder for selska-
pets løpende virksomhet, forblitt uendret, og presisert vurderingstemaet nærmere i utbyttes-
kranken i asl. § 8-1 (4).   
 
På bakgrunn av departementets uttalelse kan man neppe legge til grunn at likviditetskravet i 
asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 oppstiller et krav om at selskapet etter utbytteutdelingen må kunne dek-
ke sine forpliktelser etter hvert som de forfaller. Etter omstendighetene kan det likevel være 
hensiktsmessig å ta utgangspunkt i selskapets tilganger til likvider og forpliktelsenes forfalls-
tidspunkt ved likviditetsvurderingen. Fremgangsmåten vil være forholdsvis enkel og konkret, 
og kan muligens gi en større sikkerhet for at likviditetskravet er overholdt ved en utdeling. 
Den kan imidlertid også innebære at selskapet i noen tilfeller ikke utnytter den maksimale 
utdelingsadgangen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
3.6.3.3 Eiendeler og gjeld  
Et spørsmål er hvilke eiendeler selskapet kan ta i betraktning ved likviditetsvurderingen. 
Spørsmålet er verken løst i aksjeloven eller behandlet i forarbeidene.   
 
                                                 
333
  Andersson fremhever samme hensyn i sin fremstilling, men da i forbindelse med drøftelsen av hvorvidt det 
bør gjelde et krav om at selskapet etter en utbytteutdeling skal ha eiendeler som tilsvarer dets forpliktelser, 
jf. Andersson (2010) s. 42.  
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Likviditetskravet i finansvl. § 2-17 er nærmere presisert i likviditetsforskriften.
334
 Den kan 
kaste lys over tolkningen av aksjelovens likviditetskrav. Overføringsverdien er likevel be-
grenset. Banker og øvrige finansinstitusjoner har en spesiell betydning for samfunnet generelt 
og samfunnsøkonomien spesielt. I tillegg til å være selskaper er bankene samfunnsinstitusjo-
ner. Når disse opplever problemer kan dette «ha svært negative og dramatiske konsekvenser 
for eiere, kundene og staten».
335
 Likviditetskravet for banker og øvrige finansinstitusjoner er 
også mer detaljert utformet.  
 
Likviditetsforskriften gir ingen positiv oppregning av hvilke eiendeler som kan tas i betrakt-
ning ved vurderingen. Noe veiledning finnes likevel i forskriftens punkt 4 2. pkt. Der står det 
blant annet at selskapet skal sørge for at de likvide eiendelene «umiddelbart kan realiseres 
eller anvendes for finansiering».
336
 Begrepet «likvide eiendeler» defineres ikke i forskriften. 
Etter alminnelig språklig forståelse omfatter dette objekter som er alminnelig akseptert som 
betalingsmidler og objekter som på en enkel måte kan selges til en forholdsvis stabil pris. 
Typiske eksempler er kontanter og kortsiktige verdipapirer.
337
  
 
Ved vurderingen av hvilke eiendeler som umiddelbart kan realiseres, jf. forskriftens punkt 4 
2. pkt., kan det være nærliggende å se hen til oppregningen av selskapets omløpsmidler i ba-
lansen, jf. rskl. § 6-2 (1) B. Felles for disse midlene er at de enten er akseptert som betalings-
midler, det vil si kontanter og bankinnskudd, eller at de enkelt og raskt kan selges til en for-
holdsvis stabil pris. Kundefordringer og markedsbaserte aksjer kan nevnes som eksempler. 
 
Ved vurderingen av hvilke eiendeler som kan «anvendes for finansiering», jf. forskriftens 4 2. 
pkt., kan det vises til rskl. § 6-2 (1) A, som angir selskapets anleggsmidler i balansen.
338
 Sær-
                                                 
334
  Forskrift om forsvarlig likviditetsstyring av 29. juni 2007 nr. 747. Forskriften er fastsatt av Finanstilsynet i 
medhold av finansavl. § 2-17 (2).  
335
  Prop. 96 L (2012-2013) s. 5. (Min kursivering.)  
336
  (Mine kursiveringer.)  
337
  Store norske leksikon (2013).  
338
  Zimmer (personlig meddelelse, 2014).  
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lig aktuelle som grunnlag for finansiering gjennom en pantsettelse er patenter, varemerker, 
maskiner
 
og fast eiendom.
339
  
 
En forutsetning for å ta eiendelene i betraktning ved likviditetsvurderingen er at de ikke alle-
rede er pantsatt i sin helhet. Sterkt pantsatte eiendeler bør kanskje heller ikke tas i betraktning, 
ettersom det ikke er gitt at ytterligere pantsettelse er mulig i slike tilfeller. Selskapet må i alle 
tilfeller vurdere i hvilken grad det er sannsynlig at de vil kunne bruke eiendelen som grunnlag 
for finansiering.  
 
Hvilke forpliktelser som skal tas i betraktning ved likviditetsvurderingen etter asl. § 8-1 (4) jf. 
§ 3-4, fremgår verken av aksjeloven eller dens forarbeider, og heller ikke av likviditetsfor-
skriften.  
 
Etter mitt skjønn kan det også her være nærliggende å ta utgangspunkt i balansens oversikt 
over selskapets gjeld, se rskl. § 6-2 (1) D I til III, samt utarbeidede (likviditets)budsjetter.
340
 
Dersom selskapet har betingede eller usikre forpliktelser må det trolig foretas en konkret vur-
dering av om de skal inngå i vurderingen.  
 
3.6.3.4 Verdsettelsen  
Det fremgår verken av asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 eller av lovforarbeidene om det er selskapets 
balanseførte eller reelle likviditet som skal tas i betraktning ved forsvarlighetsvurderingen. 
Etter mitt skjønn er det hensiktsmessig at verdsettelsen av selskapets egenkapital og likviditet 
foretas på samme måte. Dette innebærer at den reelle likviditeten er avgjørende. Ved verdset-
telsen bør det derfor tas utgangspunkt i verdiene som fremgår av balansen. Deretter må det 
foretas eventuelle positive eller negative korrigeringer av de balanseførte verdiene, se punkt 
3.6.2.3.  
 
                                                 
339
  Patenter, varemerker og maskiner kan underhåndpantsettes av næringsdrivende, jf. Lov om pant av 8. fe-
bruar 1980 nr. 2, heretter pantel., § 3-4 (1) jf. pantel. § 3-4 (2) bokstav a og b. Fast eiendom kan pantsettes i 
medhold av pantel. § 2-1.  
340
  Likviditetsbudsjetter gir en oversikt over selskapets innbetalinger og utbetalinger i en fremtidig periode, 
normalt de neste 12 månedene, jf. Hagen (2013) s. 35.  
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Når det gjelder eiendeler som må realiseres bør det kanskje også gjøres et mindre skjønns-
messig fradrag. Realisasjonen vil normalt ha en kostnad, og på grunn av tidsnød eller mar-
kedssvikt må selskapet kanskje selge eiendelen til en lavere verdi enn det som fremgår av 
balansen. Når det gjelder eiendeler som må pantsettes må det fortas en konkret vurdering av 
hvor mye likvidider det er sannsynlig at selskapet vil kunne få tilgang til gjennom en eventu-
ell pantsettelse.  
 
3.6.4 Forsvarlighetsvurderingen  
3.6.4.1 Innledning  
Om selskapets egenkapital og likviditet er forsvarlig etter en utbytteutdeling «beror på en 
konkret og skjønnsmessig helhetsvurdering» av «risikoen ved og omfanget av virksomheten i 
selskapet», jf. asl. § 3-4.
341
 Vurderingstemaet er angitt på samme måte i samvl. § 25 (1).  
 
Vurderingene må i utgangspunktet knyttes til forholdene slik de fremstår på vurderingstids-
punktet. Etter mitt skjønn må dette tidspunktet være nært opp til avholdelsen av generalfor-
samlingen. Det kan i denne sammenheng vises til asl. § 7-4 om revisjonsberetningen.
342
 Etter 
bestemmelsen skal denne «være styret i hende senest to uker før den ordinære generalforsam-
lingen».
343
 Trolig er det derfor i samsvar med aksjelovens regler om vurderingen foretas på 
ethvert tidspunkt fra og med to uker før generalforsamlingen og frem til generalforsamlingen 
avholdes.  
 
Selv om forholdene på vurderingstidspunktet er utgangspunktet for vurderingen, har selskaps-
ledelsen rett og plikt til å ta hensyn til forventet utvikling. Vurderingen bør antagelig baseres 
på det begivenhetsløpet som fremstår som mest sannsynlig på vurderingstidspunktet. Det må 
videre tas i betraktning at uforutsette begivenheter kan inntreffe.
344
 Det er likevel grenser for 
                                                 
341
  LA-2007-37537 s. 15. (Mine kursiveringer.) Se også Andenæs (2006) s. 419, Aarbakke mfl. (2012) s. 178. I 
Sverige er også virksomhetens art et moment i forsvarlighetsvurderingen, jf. ABL 17:3 (2) nr. 1.  
342
  Revisjonsberetningen behandles nærmere i punkt 4.3.3.3.4. 
343
  (Min kursivering.)  
344
  Aarbakke mfl. (2012) s. 179-180.  
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hvilke scenarioer selskapet må ta høyde for: «[D]ersom det inntrer uforutsette forhold som det 
er lav sannsynlighet for, må kreditorene ta sin del av risikoen for dette».
345
 
 
På denne bakgrunn vil selskapets egenkapital og likviditet i utgangspunktet ikke være ufor-
svarlig lav selv om den er lav på utdelingstidspunktet, «dersom ledelsen har berettigede for-
ventninger» om inntekter i nær fremtid.
346
 Med «berettigede forventninger» menes her at det 
fremstår som mest sannsynlig at selskapet vil få en inntekt, jf. forrige avsnitt.   
 
At aksjeloven åpner for å dele ut tilleggsutbytte på et senere tidspunkt (se asl. § 8-2 (1) og (2)) 
kan imidlertid tale for at utdelingen i slike tilfeller helt eller delvis bør vente frem til inntekte-
ne er realisert og sikre. For selskapet vil det være en fordel at utbytteberegningen baseres på 
så sikre tall som mulig, ettersom det øker sannsynligheten for en utdeling i overensstemmelse 
med aksjelovens regler. For aksjonærene vil ulempene forbundet med å vente noen måneder 
på en utbytteutdeling i utgangspunktet være beskjedne.  
 
Selskapets egenkapital og likviditet kan motsatt være uforsvarlig lav selv om den isolert sett 
fremstår som relativt høy på vurderingstidspunktet. Det kan være tilfellet dersom det fremstår 
som mest sannsynlig at selskapet vil bli påført et betydelig tap eller utgift i nærmeste fremtid. 
Et eksempel kan være tap av en stor rettssak.
347
  
 
3.6.4.2 Virksomhetens risiko  
Kravet om forsvarlig egenkapital og likviditet er relativt i den forstand at kravet stiller streng-
ere krav til størrelsen på egenkapitalen og likviditeten for selskaper som driver særlig risiko-
utsatt virksomhet, enn for selskaper som er mindre risikoutsatt.
348
 Dette gjelder selv om slike 
selskaper ofte også har en økt mulighet til større gevinst.
349
 Med «risiko» og «risikoekspone-
                                                 
345
  TBERG-2005-77844 s. 9. (Min kursivering.)  
346
  Aarbakke mfl. (2012) s. 180.  
347
  Fjørtoft/Gjems-Onstad (2009) s. 90.  
348
  Aarbakke mfl. (2012) s. 179, Berge mfl. (2011) s. 82.  
349
  Gunnerød (2012) s. 23.  
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ring» menes her «hvor stor sjanse det er for at noe kan gå galt sett i sammenheng med hva 
konsekvensene eventuelt vil være om det går galt».
350
  
 
Risiko kan deles inn i interne og eksterne risikofaktorer. Eksempler på interne risikofaktorer 
er at selskapets nøkkelpersoner slutter eller at ansatte streiker. Endringer i konjunkturer og 
markedsforhold er eksempler på eksterne risikofaktorer. 
 
Risiko kan også deles inn i « forretningsrisiko (risikoen for at rammevilkårene endres slik at 
de svekker virksomhetens mulighet til å kunne drive lønnsomt), operasjonell risiko (risikoen 
for at noe kan gå galt innad i bedriften) og finansiell risiko (risikoen for at noe går galt i for-
bindelse med virksomhetens finansiering og/eller finansielle transaksjoner).»
351
 Alle formene 
for risiko bør etter mitt skjønn inngå i den samlede vurderingen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. I 
forbindelse med omtalen av forsvarlighetskravet i samvl. § 25 (1) har Fjørtoft/Gjems-Onstad 
uttalt at forsvarlighetskravet «ikke [tar] hensyn til årsakene til at et foretak har sviktende øko-
nomi».
352
  
 
Et typisk eksempel på risikoutsatte selskaper er rederier.
353
 Risikofaktorene kan være sterkt 
svingende fraktrater, bruk av utenlandsk valuta, plutselige høye vedlikeholdskostnader, og 
risiko for skader, med dertil store repareringskostnader.
354
 Et annet eksempel er alpinanlegg, 
hvor en dårlig vinter kan medføre svært få besøkende, herunder inntekter. Også bilforhandlere 
og entreprenører er normalt utsatt for betydelige konjunktursvingninger. Etterspørselen etter 
nye biler og boliger er sterkt avhengig av landets økonomi og fremtidsutsikter. Entreprenørers 
ofte utstrakte bruk av fastpris bidrar også til en økt risikoeksponering.
355
 Også utstedelser av 
garantier og høy risiko for erstatningssøksmål kan medføre at en virksomhet er risikout-
satt.
356
 Forsikringer kan redusere flere av risikofaktorene.
357
 
                                                 
350
  Thoresen (2013) s. 16. (Min kursivering.)  
351
  Thoresen (2013) s. 16.  
352
  Fjørtoft/Gjems-Onstad (2009) s. 91. (Min kursivering.)  
353
  Løvdal (2003) s. 546.  
354
  Amith (2013) s. 28. LB-2011-161685 illustrerer at rederier kan oppleve plutselig synkende fraktrater og 
kostnadsoverskridelser på vedlikeholdet, se s. 11. 
355
  Løvdal (2003) s. 498, Bråthen (2013) s. 119, Berge mfl. (2011) s. 82.  
356
  Løvdal (2003) s. 498.  
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Mens det forholdsvis lett lar seg gjøre å gi eksempler på risikoutsatte virksomhetstyper, er det 
etter mitt skjønn noe vanskeligere generelt å angi selskaper som er lite risikoeksponerte. Ek-
sempler er likevel de store etablerte matvaregrossistene i Norge, som for eksempel Reitang-
ruppen og Norgesgruppen.
358
 Selskapene har etablerte markedsposisjoner og er i liten grad 
eksponert for uforutsett risiko. I tillegg er etterspørselen etter varene selskapene tilbyr svært 
stabil.
359
 I praksis har imidlertid disse selskapene ofte en høy egenkapital og en god likviditet, 
men dette er av mindre betydning i inneværende sammenheng.
360
 Asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 opp-
stiller kun minimumskrav til selskapets egenkapital og likviditet.   
 
Et annet eksempel er kraftselskaper som eier rettigheter til og selger vannkraft, som for ek-
sempel Statskraft AS og Skagerak Energi AS. Stabil etterspørsel og begrenset konkurranse er 
hovedårsakene til at disse selskapene er lite risikoutsatte.
361
  
 
3.6.4.3 Virksomhetens omfang  
Virksomheter med et begrenset omfang vil som hovedregel være mindre kapitalkrevende enn 
mer omfattende virksomheter.
362
 Dette har sammenheng med at selskapets forpliktelser nor-
malt øker i takt med virksomhetens omfang.
363
  
 
Ved vurderingen av selskapets omfang kan en rekke forhold være relevante. Eksempler er 
antall ansatte, virksomhetens geografiske spredning, omsetningsstørrelsen, størrelsen på en 
typisk ordre, logistiske forhold mv.
364
 Sesongvirksomheter vil typisk ha et varierende omfang, 
og må derfor ha tilstrekkelig egenkapital og likviditet «til at selskapet kan betjene sin gjeld i 
perioder hvor inntektene svikter».
365
 
                                                                                                                                                        
357
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
358
  Norgesgruppen er et allmennaksjeselskap, men det har ikke betydning for eksemplet.  
359
  Nilsen (2013) s. 30.  
360
  Halum (personlig meddelelse, 2014).  
361
  Halum (personlig meddelelse, 2014).  
362
  Berge mfl. (2011) s. 82, Løvdal (2003) s. 498.  
363
  Nilsen (2013) s. 31.  
364
  Thoresen (2013) s. 16.  
365
  Løvdal (2003) s. 498.   
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Mange aksjeselskaper inngår i et konsern.
366
 Spørsmålet er om en slik konserntilhørighet har 
betydning for vurderingen av morselskapets omfang ved anvendelsen av asl. § 8-1 (4) jf. § 3-
4.  
 
Utgangspunktet er at hvert enkelt selskap som inngår i et konsern er et selvstendig rettssub-
jekt.
367
 Selv om konsernselskapenes samlede finansielle stilling ofte får mest oppmerksomhet, 
er de enkelte selskapene rettslig sett eier av hver sine eiendeler og ansvarlig for hver sin 
gjeld.
368
 Dette taler mot at konserntilhørigheten har betydning for vurderingen av morselska-
pets omfang etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
Når aksjeloven ikke gir sikre holdepunkter kan det være nyttig å se hen til utenlandsk rett. I 
Sverige følger det av ABL 17:6 (3) at «koncernverksamhetens art, omfattning och risker»
369
 
skal tas i betraktning ved forsvarlighetsvurderingen i morselskapet. Tilsvarende regel gjelder i 
Danmark, jf. SL § 179 (2) 1. pkt. Hensynet til rettsenhet mellom de skandinaviske landene 
kan derfor tale for at samme regel også skal komme til anvendelse i Norge. På den annen side 
fremgår de svenske og danske reglene direkte av loven, se ABL 17:3 (3) og SL § 179 (2) 1. 
pkt. Et annet vesentlig moment er at en lignende regel som den svenske og danske ble fore-
slått inntatt i forsiktighetsregelen i tidligere asl. § 8-1 (4), både i forbindelse med utarbeidel-
sen av aksjeloven 1976
370
 og någjeldende aksjelov. Ingen av forslagene ble fulgt.
371
  
 
På denne bakgrunn antar jeg at morselskapets tilknytning til et konsern er uten betydning for 
fastleggelsen av selskapets omfang etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Jeg vektlegger da særlig lov-
givers standpunkt som nevnt i forrige avsnitt. I tillegg kan det pekes på ytterligere to forhold. 
For det første mener jeg at det grunnleggende utgangspunktet om at hvert selskap i et konsern 
                                                 
366
  Andenæs (2011) s. 42.  
367
  Andenæs (2006) s. 43, Woxholth (2012) s. 366.  Samme standpunkt er lagt til grunn i finsk rettspraksis, hvor 
Høyesterett i saken KKO 1997:17 uttalte: «[C]ompanies are autonomous legal persons that own their own 
assets separate from their shareholders` assets. To this principle no exeption is made, even between compa-
nies in the same group», jf. Mähönen (2008) s. 127. (Min kursivering.)  
368
  Andenæs (2006) s. 44.  
369
  (Min kursivering.)  
370
  Lov om aksjeselskaper av 4. juni 1976 nr. 59, heretter aksjeloven 1976.  
371
  Aarbakke mfl. (2012) s. 587-588.  
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er et eget rettssubjekt neppe kan fravikes uten uttrykkelig hjemmel. For det andre vil morsel-
skapets forpliktelser for sine døtre inngå i vurderingen av hvor mye egenkapital det førstnevn-
te selskapet har, se punkt 3.6.2.4. Dersom morselskapets konserntilknytning også skulle tas i 
betraktning ved vurderingen av selskapets omfang, ville denne faktiske omstendigheten med-
ført en form for dobbel reduksjon av morselskapets utbyttegrunnlag. Reelt vil konserntilknyt-
ningen altså ha innvirkning på forsvarlighetsvurderingen i morselskapet, men da som et mo-
ment i vurderingen av hvor mye egenkapital det sistnevnte selskapet har.
372
  
 
3.6.4.4 Tidsperspektivet  
Et spørsmål er hvilket tidsperspektiv man skal anlegge ved forsvarlighetsvurderingen. Hvor 
langt frem i tid skal det vurderes om selskapet vil ha en forsvarlig egenkapital og likviditet? 
Spørsmålet er ikke uttrykkelig regulert i aksjeloven, og er heller ikke berørt i forarbeidene.  
 
Tidsperspektivet for vurderingen av om selskapet etter utbytteutdelingen vil ha en forsvarlig 
egenkapital behandles først. 
 
I følge Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) er det «klart at kravet til forsvarlig egenkapital skal vurde-
res ut fra en forutsetning om fortsatt drift».
373
 Forutsetningen om fortsatt drift er nærmere 
regulert i rskl. § 4-5 1. pkt., og skal legges til grunn med mindre det «er sannsynlig at virk-
somheten vil bli avviklet».
374
 Med «sannsynlig» menes noe høyere enn 50 prosent.
375
 Styret 
skal omtale forutsetningen i selskapets årsberetning, jf. rskl. §§ 3-3 (3) og 3-3a (7), og i noter 
til regnskapet.
376
  
 
                                                 
372
  Aarbakke mfl. (2012) s. 587-588.  
373
  Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 52.  
374
  (Min kursivering.)  
375
  Handeland/Schwencke (2011) s. 140.  
376
  Rskl. § 3-3 (3) får anvendelse på små foretak. Med «små foretak» menes selskaper som minimum oppfyller 
to av følgende tre vilkår, jf. rskl. § 1-6 (1): 1) Salgsinntekt på mindre enn 70 millioner kroner, 2) Balanse-
sum på lavere enn 35 millioner kroner, eller 3) Mindre enn 50 årsverk. Rskl. § 3-3a (7) får anvendelse på 
regnskapspliktige som ikke er små foretak. Hvilke foretak som er regnskapspliktige fremgår av rskl. § 1-2.  
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Av Norsk regnskapsstandard 16 Årsberetning (NRS 16)
377
 punkt 2.8 fremgår det at kravet til 
å omtale «fortsatt drift-forutsetningen skal ses i sammenheng med aksjelovgivningens krav til 
forsvarlig egenkapital» og at vurderingshorisonten «normalt [vil] være frem til neste balanse-
dag», det vil si ett år frem i tid.
378
 Tilsvarende følger av International Accounting Standards 1 
Presentasjon av finansregnskap (IAS 1)
379
 punkt 26: «[L]edelsen [skal] ta hensyn til all til-
gjengelig informasjon om fremtiden, som minst er, men ikke er begrenset til, tolv måneder fra 
slutten av rapporteringsperioden».
380
 
 
Etter dette legger jeg til grunn at spørsmålet om selskapets egenkapital etter utdelingen vil 
være forsvarlig, i utgangspunktet skal vurderes i et 12 måneders-perspektiv.  
 
Spørsmålet er så om et tilsvarende tidsperspektiv skal legges til grunn ved vurderingen av 
selskapets likviditet.  
 
Løvdal har fremholdt at «forsvarlighetskriteriet er et spørsmål om selskapet er i stand til å i 
tide betjene sine forpliktelser i minimum et år frem i tid».
381
  
 
Tidsperspektivet for vurderingen fremgår verken direkte av den svenske aktiebolagslagen 
(ABL), den danske selskabsloven (SL) eller den amerikanske Revised Model Business Corpo-
ration Act (RMBCA). I svensk teori er det imidlertid lagt til grunn at vurderingen skal gjøres 
for en tidsperiode på minimum noen måneder, muligens noen år.
382
 Det kan også vises til for-
slaget om endringer i enkeltpersonselskapsdirektivet art. 18 nr. 3 2. pkt., hvor det oppstilles et 
minimumskrav om at selskapet etter utdelingen må være i stand til å dekke sine forpliktelser 
etter hvert som de forfaller de neste tolv månedene. Det fulgte av forslaget om SPE art. 21 nr. 
2 at et tilsvarende krav kunne følge av et SPEs vedtekter.  
                                                 
377
  Standarden er en endelig regnskapsstandard, som skal følges. Standardene er utarbeidet av Norsk Regns-
kapsStiftelse, jf. Norsk RegnskapsStiftelse (2014).   
378
  NRS 16 s. 10-11. (Min kursivering.)  
379
  Standardene var opprinnelig utarbeidet av International Accounting Standards Council (IASC). De er senere 
anerkjent og endret av International Accounting Standards Board (IASB), jf. Deloitte (2014).  
380
  IAS 1 s. 8. (Min kursivering.)  
381
  Løvdal (2003) s. 497. (Min kursivering.)  
382
  Andersson (2010) s. 126.  
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Etter mitt skjønn bør det legges til grunn et tidsperspektiv på 12 måneder ved likviditetsvurde-
ringen. Det er hensiktsmessig å benytte samme tidsperspektiv for kravet til forsvarlig egenka-
pital og likviditet. Selskapets likviditet er også en vesentlig faktor ved vurderingen av om man 
kan legge til grunn forutsetningen om fortsatt drift, jf. rskl. § 4-5 1. pkt. Som Finans Norge 
(FNO)
383
 uttalte i sin høringsuttalelse: «I de fleste selskaper som får økonomiske problemer 
vil utfordringene i første omgang nettopp realisere seg som likviditetsproblemer».
384
  
 
Forhold som kan medføre at selskapet ikke vil ha en forsvarlig egenkapital og/eller likviditet 
senere enn 12 måneder må tas i betraktning ved vurderingen, selv om forutsetningen om fort-
satt drift, jf. rskl. § 4-5 1. pkt., skulle være oppfylt. Som det fremgår av IAS 1 punkt 26 er 
ikke forutsetningen om fortsatt drift oppad begrenset til 12 måneder, kun nedad. I praksis vil 
man antageligvis benytte 12 måneders-skjæringstidspunktet, ettersom det er knyttet adskillig 
usikkerhet til prognoser både om egenkapital og likviditet. Usikkerheten øker jo lenger frem i 
tid man forsøker å vurdere.
385
 
 
3.6.5 Dokumentasjon 
Aksjeloven inneholder ikke et uttrykkelig krav om at styrets vurdering etter asl. § 8-1 (4) jf. § 
3-4 skal dokumenteres.  
 
I Sverige fremgår det av ABL 18:4 1. pkt. at styret skal utarbeide en begrunnet uttalelse om at 
den foreslåtte utbytteutdelingen er forsvarlig. Uttalelsen skal vedlegges forslaget til utdeling, 
jf. samme bestemmelse. Regelen innebærer at styret må forklare «hur den har resonerat når 
den kommit fram til att den föreslagna dispositionen är förenlig med försiktighetsregeln».
386
  
 
Det fremgår av forslaget om endringer i enkeltpersonselskapsdirektivet art. 18 nr. 3 2. pkt. at 
selskapets styre skriftlig skal bekrefte at det har en «reasonable opinion that the SUP will be 
able to pay its debts as they fall due».
387
 Tilsvarende regel kunne etter forslaget om SPE art. 
                                                 
383
  Organisasjonen het tidligere Finansnæringens Fellesorganisasjon, jf. FNO (2014) s. 72.  
384
  FNO (2011) s. 5. (Min kursivering.)  
385
  Sandberg (personlig meddelelse, 2014).  
386
  Svensson/Danelius (2009) s. 146. (Min kursivering.)  
387
  (Min kursivering.)  
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21 nr. 2 1. pkt. oppstilles i et SPEs vedtekter. Bestemmelsene gir neppe grunnlag for å oppstil-
le et krav om at selve vurderingene som ligger til grunn for styrets synspunkt skal dokumente-
res.  
 
Spørsmålet er om det i medhold av aksjelovens øvrige bestemmelser kan oppstilles et doku-
mentasjonskrav tilsvarende det svenske kravet i ABL 18:4 1. pkt. Problemstillingen er ikke 
berørt i forarbeidene.  
 
Asl. § 6-29 angir hva som minimum skal fremgå av selskapets styreprotokoller. Det følger av 
bestemmelsens første ledd første punktum at «[d]et skal føres protokoll over styrebehandling-
en». Protokollen «skal minst angi tid og sted, deltakerne, behandlingsmåten og styrets beslut-
ninger», jf. asl. § 6-29 (1) 2. pkt.
388
   
 
En ren ordlydsfortolkning av «protokoll over styrebehandlingen» kan tale for at også vurde-
ringene som blir gjort under styrebehandlingen skal innføres i protokollen.
389
 På den annen 
side taler oppregningen av informasjonen som minimum skal angis i protokollen, «tid, sted, 
deltakerne, behandlingsmåten og styrets beslutninger», jf. asl. § 6-29 (1) 2. pkt., mot at be-
stemmelsen hjemler et krav om gjengivelse av vurderingene. Etter mitt skjønn kan det ikke 
oppstilles et dokumentasjonskrav i medhold av asl. § 6-29.   
 
Det følger av asl. § 6-12 at styret har en generell forpliktelse til å forvalte selskapet på en for-
svarlig måte. Kravet refererer både til saksbehandlingen og beslutningene styret treffer.
390
 Et 
eventuelt dokumentasjonskrav kan ikke hjemles i en av de konkrete forvaltningspliktene opp-
regnet i asl. § 6-12. Spørsmålet er derfor om en plikt for styret til å dokumentere sine vurde-
ringer utover det som følger av asl. § 6-29 kan hjemles i det generelle forsvarlighetsprinsippet 
bestemmelsen er et utslag av. 
 
Asl. §§ 6-12 og 8-1 (4) jf. 3-4 medfører klart en plikt for styret til å foreta en grundig vurde-
ring av selskapets egenkapital- og likviditetssituasjon før en utdeling. Kanskje kan det også 
                                                 
388
  (Min kursivering.) 
389
  (Min kursivering.)  
390
  Aarbakke mfl. (2012) s. 479.  
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anføres at i hvert fall deler av vurderingen bør skje i skriftlig form for at selskapet skal være 
forvaltet på en forsvarlig måte. Spesielt gjelder dette dersom vurderingene blir komplekse og 
sammensatte. Rettskildegrunnlaget gir imidlertid neppe grunnlag for å konkludere med at asl. 
§ 6-12 oppstiller et krav til dokumentasjon av vurderingene.  
 
Etter mitt syn er det av flere årsaker uheldig at aksjeloven ikke inneholder et krav om at sty-
rets forsvarlighetsvurdering skal dokumenteres. Dette gjelder selv om vurderingene antagelig 
ofte vil være mer indirekte dokumentert gjennom dokumenter utarbeidet av selskapets admi-
nistrasjon.
391
 
 
For det første er det ofte en fordel at krevende vurderinger i hvert fall delvis foretas skriftlig. 
Skriftlighet bidrar til bevisstgjøring og klarhet i egne resonnementer. Et dokumentasjonskrav 
kunne også medvirket til at styret foretok en samvittighetsfull vurdering av selskapets egen-
kapital og likviditet. Videre ville det ved en eventuelt senere tvist om en utdelings lovmessig-
het vært lettere å få klarhet i hva som faktisk hadde blitt vurdert. Bevismessige hensyn taler 
altså for et dokumentasjonskrav. Dette kan også være i styremedlemmenes interesse, ettersom 
en ulovlig utdeling kan medføre tilbakeføringsplikt og straffansvar, jf. asl. §§ 3-7 og 19-1. 
Risikoen for å bli rammet av disse sanksjonene vil normalt øke dersom selskapets økonomis-
ke situasjon er krevende.
392
 Endelig kunne loven gitt veiledning om hvordan forsvarlighets-
vurderingene skulle foretas og dokumenteres.  
 
På denne bakgrunn mener jeg også at vurderingen av om selskapet etter en utbytteutdeling vil 
ha en forsvarlig egenkapital og likviditet bør dokumenteres, selv om loven ikke oppstiller et 
krav om dette. Berge mfl. fremholder samme synspunkt.
393
 Granden synes også å være inne 
på samme tankegang når hun uttaler at det i «viktige saker kan … være hensiktsmessig at sty-
reprotokollen gjengir hovedsynspunktene i en diskusjon».
394
 Vurderingen av hvilke grenser 
utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 setter for selskapets utdelingsadgang må anses som en 
                                                 
391
  Dagslet (personlig meddelelse, 2014).  
392
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 3.  
393
  Berge mfl. (2011) s. 82.  
394
  Granden (2013) s. 96. 
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«viktig sak». Det er grunn til å tro at vurderingene i mange tilfeller faktisk vil bli dokumen-
tert, siden styremedlemmene kan ha egeninteresse i at dette skjer.
395
  
 
Dokumenteringen av styrets vurderinger kan skje på flere måter. Nærliggende alternativer er å 
utarbeide og benytte «perioderegnskaper, budsjetter, likviditetsbudsjetter, verdivurderinger, 
redegjørelser».
396
 Disse kan inntas i styreprotokollen. Diskusjoner og rene vurderinger som 
ikke er dokumentert på annen måte kan nedtegnes direkte.
397
 Hvilke forhold styret særlig har 
vektlagt ved vurderingen bør fremgå.
398
 Asl. § 6-29 er ikke «til hinder for at protokollen gjø-
res mer utfyllende enn det som fremgår av lovens minimumskrav».
399
  
 
Utgangspunktet er at styrelederen, eventuelt møtelederen, bestemmer hva som skal protokol-
leres. Flertallsprinsippet gjelder ved uenighet, jf. asl. 6-24 (1).
400
 Et alternativ for et styremed-
lem som ønsker å dokumentere vurderingene, men som ikke får gjennomslag for dette, er å ta 
egne notater. Notatene kan fremlegges ved en eventuell senere tvist.   
 
3.7 Avtaleklausuler 
Det kan ha betydning for selskapets kreditorer hvilke retningslinjer som gjelder for bereg-
ningen av selskapets utbyttegrunnlag. En liberal utbytteregulering kan redusere deres mulig-
het til å få dekning for sine krav. En utbytteberegning i stor grad basert på skjønnsmessige 
utbytteskranker kan også redusere kreditorenes forutsigbarhet når det gjelder hvor mye sel-
skapets verdier gjennomsnittlig vil reduseres gjennom utbytteutdelinger.
401
 
  
Selskapenes store kreditorer, så som banker eller øvrige finansieringsforetak, er likevel gjerne 
ikke prisgitt aksjelovens utbytteregler. Loven er ikke til hinder for at utbytterammen begren-
ses ytterligere gjennom avtale.
402
 Dersom avtalen skal «binde generalforsamlingen, må den 
                                                 
395
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 3.   
396
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 3.  
397
  Berge mfl. (2011) s. 82.  
398
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
399
  Aarbakke mfl. (2012) s. 531. (Min kursivering.)  
400
  Aarbakke mfl. (2012) s. 531.  
401
  Rædssæteren (2014).  
402
  Bråthen (2013) s. 198, Aarbakke mfl. (2012) s. 583.  
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formentlig tiltres av denne.»
403
 De nevnte kreditorene vil normalt både ha posisjon og øko-
nomiske ressurser til å fremforhandle og innta ytterligere utbyttebegrensninger i låneavtalene, 
såkalte covenants.
404
 På denne måten kan kreditorene sikre seg mot at selskapene deler ut mer 
i utbytte enn de mener er ønskelig.
405
 I det følgende omtales begrensningene som «lånevilkår» 
eller «covenants».  
 
Lånevilkårene vil i utgangspunktet komme hele kreditorfellesskapet til gode. Kreditorene som 
har fremforhandlet og inntatt utbyttebegrensninger i sine låneavtaler har ikke enerett til «eks-
tramidlene». Selskapets største kreditorer får følgelig en rolle som kan minne om lovgivers.   
 
Lånevilkår som regulerer selskapets utbytteadgang har lenge vært vanlig i USA og Eng-
land.
406
 Bakgrunnen kan være at det ikke oppstilles et krav om minste tillatt aksjekapital, og 
at utbytteberegningen for øvrig i liten grad er regulert. Eksempler på hyppig brukte covenants 
er krav om egenkapitalbuffer, forsvarlig regnskapsføring
 
og gjeldsgrad.
407
  
 
I Norge har lånevilkår knyttet til beregningen av utbytte historisk spilt en liten rolle. Unntak 
gjelder for selskaper som har hatt låneengasjementer på 50-60 millioner kroner eller mer, hvor 
det ikke har vært uvanlig å oppstille vilkår om at utbytteutdelinger bare kan foretas etter for-
håndssamtykke fra banken og/eller at selskapet etter utdelingen må ha en bokført egenkapital 
som tilsvarer 15-25 prosent av verdien av selskapets balanseførte eiendeler.
408
 Berge mfl. 
fremholder følgende om virkningene av å misligholde lånevilkårene:  
                                                 
403
  Aarbakke mfl. (2012) s. 583. (Min kursivering.) 
404
  Schön (2004) s. 439, Andersson (2010) s. 55. Se også FNO (2011) s. 5. Covenants kan også omhandle andre 
forhold, ikke bare selskapets adgang til å dele ut utbytte. I det følgende vil imidlertid bare lånevilkår som 
omhandler selskapets utbytteadgang behandles.  
405
  De store kreditorene vil normalt også ha gode muligheter til å tilpasse utlånsrenten til risikoen, jf. Schön 
(2004) s. 439. En høy rente vil dessuten delvis fungere om en indirekte utbyttebegrensning. Økte rentekost-
nader reduserer selskapets «netto eiendeler som gir dekning for selskapets aksjekapital og øvrig bundet 
egenkapital», jf. asl. § 8-1 (1) 1. pkt. (Min kursivering.) Det sistnevnte synspunktet har primært betydning 
for selskaper med store gjeldsforpliktelser. Disse kreditorene kan også normalt kreve garantier og pantsettel-
ser fra tredjepersoner, jf. Andersson (2010) s. 55-56.  
406
  Engert (2006) s. 41, Mülbert (2006) s. 20, Schön (2004) s. 439.  
407
  Schön (2004) s. 440, Armour (2006) s. 14, Armour (1999) s. 23.  
408
  Halum (personlig meddelelse, 2014), Løvdal (2003) s. 548, Berge mfl. (2011) s. 83-84. (Min kursivering.)  
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«Etter alminnelig lære vil imidlertid ikke utbetaling av utbytte i strid med lånevilkårene 
medføre at utbyttet blir ulovlig. Derimot vil utbytteutdelingen i alminnelighet medføre 
at selskapet anses å ha misligholdt lånet. Normalt vil dette innebære at lånet anses som 
forfalt.»
409
 
 
Bråthen legger det samme til grunn.
410
 Problemstillingen som drøftes i det følgende er om 
endringene i asl. § 8-1 vil medføre en økt bruk av slike eller lignende lånevilkår.  
 
Antagelig vil dagens praksis ikke endres vesentlig den nærmeste tiden. Synspunktet har 
grunnlag i flere forhold.  
 
Det er foreløpig uklart om de nye utbyttereglene vil medføre økte utdelinger, og dermed øke 
kreditorenes behov for å begrense utbytterammen gjennom covenants. Som nevnt var det ikke 
«et formål med forslaget [lovendringen] at aksjeeierne skal gis større tilgang til selskapets 
midler på bekostning av kreditorene».
411
  
 
Kontroll av om lånevilkårene overholdes er helt sentralt for at de skal ha ønsket effekt. Dette 
kan være tid- og ressurskrevende for store banker med mange bedriftskunder, særlig ved de-
taljerte lånevilkår. Covenants kan også være belastende for tillitsforholdet mellom selskapet 
og kreditoren. Særlig uheldig er det dersom selskapet befinner seg i en økonomisk krevende 
situasjon hvor banken og selskapet bør ha et konstruktivt samarbeid. Dette gjelder spesielt for 
vilkåret om at utdeling av utbytte må godkjennes på forhånd av banken. Aksjonærer og styrer 
kan tolke dette som en form for umyndiggjøring av selskapet.
412
  
 
Et alternativ til å begrense utbytteadgangen direkte kan være å kreve at forsvarlighetsvurde-
ringen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 skal dokumenteres. Dette gir bankene et bedre innblikk i 
styrets vurderinger og kan muligens også medføre at styret foretar en grundigere vurdering.
413
 
                                                 
409
  Berge mfl. (2011) s. 83-84. (Min kursivering.) 
410
  Bråthen (2013) s. 198.  
411
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58-59.  
412
  Halum (personlig meddelelse, 2014).  
413
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
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Ressursspørsmålet vil imidlertid melde seg også her, siden det kan være tidkrevende å gjen-
nomgå vurderingene.  
 
3.8 Noen rettsøkonomiske betraktninger  
3.8.1 Innledning  
I følge Eide er spørsmålet om hvordan retten bør være er ett av de tre hovedspørsmålene
 
retts-
økonomien forsøker å besvare ved å anvende økonomiske teorier.
414
 Vurderingen kan være 
nyttig også i etterkant av en lovendring, ettersom det fremdeles kan være grunnlag for motfo-
restillinger eller forbedringer. Stortingets justiskomité ga uttrykk for dette i sin innstilling:   
 
«[F]orslagene i proposisjonen er omfattende og til dels tekniske. Det vil raskt vise seg 
om reglene har fått en utforming som faktisk forenkler hverdagen for bedriftene. Komi-
teen finner det derfor naturlig at endringene blir evaluert etter noen tid.»
415
  
 
I det følgende vil jeg se noe nærmere på om de någjeldende utbyttereglene i asl. § 8-1 ut fra 
rettsøkonomiske betraktninger bør ha den utformingen de har fått. Drøftelsen tar ikke sikte på 
å være en fullstendig rettsøkonomisk vurdering, men i stedet påpeke enkelte forhold som kan 
være av betydning i en rettsøkonomisk sammenheng.   
 
Ved vurderingen vil jeg benytte den tradisjonelle og tidligere dominerende rettsøkonomiske 
målsetningen om effektiv ressursbruk.
416
 Målsetningen passer særlig godt når det gjelder ut-
byttereglene fordi et sentralt formål med lovendringen var å bidra til at selskapene kunne ut-
nytte sine ressurser på en bedre måte. Som det fremgikk av mandatet som lå til grunn for 
Knudsen-utredningen ønsket man å «sikre at reglene ikke legger unødvendige byrder på sel-
skapene», bidra til at norske bedrifter har «gode og konkurransedyktige rammebetingelser», 
og «gjennomføre forenklinger for næringslivet».
417
 
 
                                                 
414
  Eide (2002) s. 22.  
415
  Innst. 347 L (2012-2013) s. 4. (Min kursivering.) 
416
  Eide (2002) s. 24, Kolstad (2008) s. 426.  
417
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 9. (Mine kursiveringer.)  
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Effektivitet kan i rettsøkonomien måles på forskjellige måter. Kriteriene Kaldor-Hicks-
effektivitet og Pareto-effektivitet er særlig mye brukt. Pareto-effektivitet foreligger «når ingen 
kan få det bedre uten at minst én får det dårligere».
418
 Kriteriet gir anvisning på et nokså sne-
vert vurderingstema.
419
 Kaldor-Hicks-effektivitet kan forekomme selv om et individ får det 
verre, forutsatt at «et annet individ får det bedre og totalvirkningen er positiv».
420
 Kriteriet gir 
grunnlag for en kost-nytte-vurdering: Transaksjoner fører til samfunnsmessig verdiskapning 
eller velstandsøkning «[n]år nytten av en transaksjon overstiger kostnadene».
421
 Kaldor-
Hicks-kriteriet vil anvendes i det følgende, ettersom det er mer fleksibelt og mer praktisk an-
vendelig.
422
  
 
Før jeg i de neste punktene kommer med noen betraktninger om de någjeldende utbyttebereg-
ningsreglene ut fra en kost-nytte-vurdering vil jeg presisere hva de enkelte elementene i vur-
deringen refererer til i dette konkrete tilfellet.  
 
Med «transaksjonen» menes selve utbytteutdelingen. «Nytten» refererer til fordeler forbundet 
med utdelingen. Fordelene kan oppstå på aksjonærenes hånd, hos selskapet eller andre. 
«Kostnadene» henviser til utgiftene forbundet med utbytteutdelingen, også omtalt som trans-
aksjonskostnader. Eksempler på transaksjonskostnader er kostnader til ekstern juridisk eller 
økonomisk rådgivning, langsomme beslutningsprosesser eller ansatte som skal sikre at lovens 
vilkår overholdes ved utbytteutdelingen.
423
  
 
3.8.2 Skjønnsmessige utbyttebegrensninger  
De skjønnsmessige utbytteskrankene i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 har fått en mer sentral betydning 
ved utbytteberegningen.
424
 En av årsakene til at man fjernet flere av de tidligere fradragsreg-
                                                 
418
  Kolstad (2008) s. 426. (Min kursivering.)  
419
  Kolstad (2008) s. 426.  
420
  Kolstad (2008) s. 427. (Min kursivering.)  
421
  Wilhelmsen (1995) s. 4. (Min kursivering.)  
422
  Kolstad (2008) s. 427.  
423
  Andersson (2010) s. 36. Transaksjonskostnader ble tidligere ofte neglisjert i markedsmodellene. Ronald 
Coase var årsaken til at transaksjons- og administrasjonskostnader etter hvert ble et dominerende element i 
rettsøkonomisk forskning, jf. Eide (2002) s. 24.  
424
  Knudsen (2011) s. 87.  
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lene som var knyttet direkte opp mot selskapets regnskap var at de kunne medføre kapitalinn-
låsing. Med «kapitalinnlåsing» menes at mer kapital enn selskapet har behov for forblir i sel-
skapet.
425
 Dette er uheldig fordi kapital er en begrenset ressurs, og derfor bør benyttes der 
behovet er størst.
426
  
 
De någjeldende utbytteberegningsreglene antas i stedet å legge forholdene til rette for at sel-
skapet kan overføre «overflødig» kapital til aksjonærene. Aksjonærene kan reinvestere midle-
ne i andre selskaper eller prosjekter.
427
 Dette er en fordel eller nytte forbundet med utdelingen 
av utbytte. Spørsmålet er om fordelen overstiger kostnadene knyttet til utdelingen.  
 
Det er mer tidkrevende å foreta den skjønnsmessige vurderingen av selskapets egenkapital og 
likviditet etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 enn å beregne utbytte på bakgrunn av bestemte poster i 
selskapets regnskap. Bruk av tid er en kostnad for alle selskaper. Det er grunn til å tro at sel-
skapets interne kostnader forbundet med beregningen av utbyttegrunnlaget har økt som følge 
av lovendringen. Tidsbruken og kostnadene øker særlig dersom selskapet tar balanseført 
forskning og utvikling i betraktning ved beregningen, ettersom verdsettelsen av disse eiende-
lenes verdi ofte er (tid)krevende. Det samme vil være tilfellet dersom beregningen foretas på 
grunnlag av et gammelt årsregnskap eller dersom forsvarlighetsvurderingene dokumente-
res.
428
  
 
Det er ikke utenkelig at en del styrer vil mene at de ikke har gode nok forutsetninger for å 
gjennomføre forsvarlighetsvurderingen helt eller delvis uten hjelp fra profesjonelle rådgivere, 
som for eksempel revisorer eller advokater. I så fall vil lovendringen også medføre en ytterli-
gere kostnad for selskapet i forbindelse med en utdeling, nemlig rådgivningskostnader.  
 
Det ligger utenfor min oppgave å beregne om kostnadene forbundet med utbytteutdelingen 
etter de någjeldende reglene er større enn nytten forbundet med at «overskuddskapital» kan 
deles ut til aksjonærene. I Prop. 111 L (2012-2013) ble det kun lagt til grunn at de nye reglene 
                                                 
425
  Knudsen (2011) s. 87, Bråthen (2013) s. 198.  
426
  Eide/Stavang (2008) s. 50.  
427
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 25.  
428
  PWC (2011) s. 2. 
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«kunne ha en gunstig samfunnsøkonomisk effekt».
429
 Gjeldende regler er ikke effektive i rett-
søkonomisk forstand dersom kostnadene forbundet med utbytteberegningen er høyere enn 
fordelene ved å unngå kapitalinnlåsing. 
 
3.8.3 Dokumentasjonskrav  
I punkt 3.6.5 ga jeg uttrykk for at det etter mitt skjønn burde vært oppstilt et krav om at for-
svarlighetsvurderingen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 skulle dokumenteres.  
 
Det kan være flere årsaker til at loven ikke oppstiller et slikt krav. En mulighet er at lovgiver 
ikke tenkte over problemstillingen. Det kan også hende at hovedhensynene bak lovendringen, 
forenkling og effektivitet, ble mest vektlagt. Umiddelbart kan et dokumentasjonskrav synes å 
være en motsetning til de to hensynene.  
 
Å dokumentere en vurdering tar tid. Tidsbruk er en kostnad. Dette vil være en ulempe forbun-
det med en eventuell innføring av et dokumentasjonskrav. I et rettsøkonomisk perspektiv er 
derfor spørsmålet om kravet også har fordeler som kan veie opp for kostnadene.  
 
Flere fordeler med å innføre et krav om dokumentasjon er nevnt i punkt 3.6.5. Jeg vil derfor 
her nøye meg med å påpeke ytterligere ett moment.  
 
Dersom det i ettertid av en utdeling blir tvist om utbytte var i samsvar med aksjelovens regler 
vil kravene om forsvarlig egenkapital og likviditet i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 kunne bli et sentralt 
punkt. Uten dokumentasjon kan det være ressurskrevende å belyse disse vurderingene nærme-
re i ettertid. En forenkling av ett ledd i prosessen, nemlig ved selve beregningen av utbytte, 
kan følgelig medføre en økt ressursbruk i et senere ledd, det vil si ved en eventuell tvist. Der-
som kostnadene i det siste leddet er høyere enn besparelsene i det første leddet, vil det være 
rettsøkonomisk effektivt å innføre et dokumentasjonskrav.   
 
                                                 
429
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58.  
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3.8.4 Covenants  
I punkt 3.7 ble det konkludert med at dagens beskjedne bruk av covenants antagelig ikke vil 
bli vesentlig endret. Lovendringen kan imidlertid kanskje anses for og i noen grad innby til at 
utbytteberegningen skal reguleres nærmere i avtale. Dette var likevel trolig ikke lovgivers 
intensjon. Spørsmålet er om denne rettstilstanden er mer fordelaktig for kreditorene, enn at 
beregningsreglene i større grad fulgte direkte av loven.  
 
Risikoen for at en kreditor ikke skal få dekning for sitt krav kan reduseres når utbyttebereg-
ningen reguleres gjennom covenants tilpasset det enkelte selskapet. Dette er en fordel for kre-
ditorene. Lånevilkårene vil imidlertid også medføre kostnader.
430
 Kostnadene knytter seg til 
utarbeidelsen og forhandlingen av vilkårene, og til den senere kontrollen med selskapets etter-
levelse. Selskapene kan bli påført tilsvarende kostnader.
431
 
 
Om nytten ved å foreta en individuell tilpasning av utbytteskrankene overstiger kostnadene 
forbundet med dette og om rettstilstanden er effektiv i rettsøkonomisk forstand, avhenger av 
hvor stor nytten og kostnaden estimeres til å være. Beregningene faller utenfor min oppgave.  
 
Det kan imidlertid vises til Eide, som uttaler at reguleringer generelt «skaper fordeler og ikke 
ulemper for de regulerte industrier».
432
 Dersom dette er riktig kan det fremholdes at en utbyt-
teberegning som i større grad baserer seg på covenants fremfor lov ikke er effektiv i rettsøko-
nomisk forstand. 
 
Man kan finne spor av samme tankegang i Knudsen-utredningen. Aksjeloven inneholder en 
rekke fravikelige organisatoriske normalregler som kan settes til side i vedtektene til fordel 
for regler som er tilpasset det enkelte selskapet. I utredningen ble det påpekt at en tenkelig 
måte å forenkle aksjeloven på var å fjerne disse, slik at loven ble kortere. Knudsen mente 
imidlertid at dette ikke ville innebære en egentlig forenkling, fordi «[a]lternativet vil ofte være 
at selskapene selv må legge mer vekt på utformingen av vedtektene».
433
  
                                                 
430
  Andersson (2010) s. 55.  
431
  FNO (2011) s. 6.   
432
  Eide (2002) s. 23.   
433
  Knudsen (2011) s. 22. (Min kursivering.)  
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Synspunktet er at det å måtte overholde regler som passer mindre godt for det enkelte selska-
pet har en kostnad. Utarbeidelse av vedtektsbestemmelser har imidlertid også en kostnad. Det 
er ikke gitt at kostnadene med å følge regler som ikke helt passer det enkelte selskapet er stør-
re enn fordelene ved å anvende tilpassede regler.   
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4 Rettsvirkninger ved ulovlig utdeling  
4.1 Innledning 
I kapittel fire behandles de mest sentrale rettsvirkningene ved ulovlig utdeling av utbytte. Det-
te omfatter tilbakeføringsplikten i asl. § 3-7 (1), det subsidiære erstatningsansvaret
434
 for de 
som har medvirket til en ulovlig utdeling i asl. § 3-7 (2) og straffansvaret i asl. § 19-1. Begre-
pet «tilbakeføringsplikt» eller «tilbakeføringsansvar» brukes når reglene i asl. § 3-7 (1) og (2) 
omtales samlet. Ulovlig utbytte kan også få skatterettslige konsekvenser.
435
  
 
Aksjeloven inneholder en erstatningshjemmel i asl. § 17-1. Bestemmelsen rammer både for-
settlig og uaktsom skadeforvoldelse. Det fremgår av Knudsen-utredningens oversikt over 
gjeldende rett før lovendringen at det er «lite rom for erstatningsansvar etter den alminnelige 
erstatningsregelen i aksjeloven § 17-1 ved siden av den spesielle ansvarsregelen i aksjeloven 
§ 3-7».
436
 Aarbakke mfl. deler dette standpunktet.
437
 På denne bakgrunn behandles ikke asl. § 
17-1 i det følgende.  
 
Asl. §§ 3-7 og 19-1 ble ikke endret ved lovendringen. Bestemmelsene omtales derfor i be-
grenset grad i Knudsen-utredningen og Prop. 111 L (2012-2013).
438
 Når jeg likevel behandler 
                                                 
434
  Medvirkningsansvaret i asl. § 3-7 (2) omtales noe ulikt. I NOU 1996:3 side 149 uttales det at bestemmelsen 
«ikke [er] en regel om erstatningsansvar». Tilsvarende fremholdes av Bråthen og Keiserud, jf. Bråthen 
(2014), note 316, Keiserud (2000) s. 31-32, 37. Andenæs omtaler regelen kun som en «ansvarsregel», jf. 
Andenæs (2006) s. 454. Aarbakke mfl. legger på den annen side til grunn at asl. § 3-7 (2) «hjemler [et] er-
statningsansvar», jf. Aarbakke mfl. (2012) s. 198. Woxholth deler dette synspunktet, jf. Woxholth (2014) s. 
258. Jeg legger til grunn at asl. § 3-7 (2) er en erstatningsregel.  
435
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 5. En forutsetning for å benytte fritaksmetoden, jf. sktl. § 2-38, 
(selskapsaksjeeiere) eller få et skjermingsfradrag, jf. sktl. § 10-12, (personlige aksjonærer) er at utbytte er 
lovlig utdelt, jf. henholdsvis sktl. § 2-38 (2) bokstav a og sktl. § 10-12 (1) 2. pkt., jf. Zimmer (2008) s. 1, 
Berge mfl. (2011) s. 142-143. Et «lovlig utdelt utbytte» foreligger i utgangspunktet kun dersom utbyttet er i 
overensstemmelse med aksjelovens formelle og materielle utbytteregler, jf. Berge mfl. (2011) s. 142. Se 
også Mats Hennum Johanson, «Lovlighetsvilkåret ved utdeling av utbytte. En skatterettslig og selskapsretts-
lig analyse» (2014). Foreløpig upublisert. 
436
  Knudsen (2011) s. 52. (Min kursivering.)  
437
  Aarbakke mfl. (2012) s. 194.  
438
  Knudsen (2011) s. 52, 99, Prop. 111 L (2012-2013) s. 64.   
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bestemmelsene i forlengelsen av analysen av utbyttereglene i asl. § 8-1, er det fordi jeg ønsker 
å undersøke i hvilken grad endringene i de sistnevnte reglene virker inn på anvendelsen av 
reglene om rettsvirkninger ved ulovlig utdeling av utbytte.   
 
Vilkårene for tilbakeføringsansvar etter asl. § 3-7 behandles i punkt 4.3. Hensikten med frem-
stillingen er blant annet å presisere vurderingstemaene noe nærmere enn hva som er gjort i 
tidligere fremstillinger. Jeg knytter også noen kommentarer til hvordan selskapsaktørene må 
opptre for å unngå et tilbakeføringsansvar ved en ulovlig utdeling etter at utbyttereglene i asl. 
§ 8-1 ble endret.  
 
I punkt 4.4 gis det en oversikt over straffansvaret ved ulovlig utdeling, jf. asl. § 19-1. Også 
forholdet mellom asl. § 19-1 og lovkravet i Grunnloven
439
 § 96 1. pkt. drøftes.  
 
Punkt 4.4 er vesentlig kortere enn punkt 4.3. Bakgrunnen for dette er tilbakeføringspliktens 
praktiske betydning. Det reises sjeldent tiltale for brudd på aksjelovens bestemmelser med 
hjemmel i asl. § 19-1.
440
 Berge mfl. uttaler imidlertid at «[s]traffansvar … ikke [kan] uteluk-
kes i de tilfeller hvor f.eks. lovovertredelsene har skjedd som følge av en planlagt ulovlig tap-
ping av selskapet.»
441
 Etter mitt syn er straffansvaret i alle tilfeller ikke uten interesse.  
 
Innledningsvis i punkt 4.2 drøftes domstolenes prøving av om en utbytteutdeling er i samsvar 
med aksjelovens regler. Spørsmålet er i hvilken grad domstolene kan overprøve styrets vurde-
ringer etter asl. § 8-1. Bakgrunnen for problemstillingen er at beregningen delvis avhenger av 
en skjønnsmessig vurdering av selskapets egenkapital og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. 
                                                 
439
  Kongeriget Norges Grundlov av 17. mai 1814, heretter Grl.  
440
  Jeg har ikke funnet statistikk over hvor mange forhold politiet har etterforsket årlig den seneste tiden. 23. 
mai 2014 var det på www.lovdata.no 29 treff på søkeordet «asl. § 19-1». Noen av sakene har vært behandlet 
i flere instanser, og kommer derfor opp som flere treff. Etter hva jeg kan se har spørsmålet om straff for 
ulovlig utbytte, jf. asl. § 8-1, blitt behandlet i fire av sakene. De ulovlige utdelingene har vært på flere mil-
lioner kroner. Rt-2011-257 kan nevnes som eksempel. I saken var det utbetalt et utbytte på i overkant av 55 
millioner. Det kan også vises til NOU 1996:3 s. 92, hvor følgende fremholdes i forbindelse med omtalen av 
aksjeloven 1976 § 17-1: «I praksis har reglene om straffeansvar i aksjeloven til nå spilt liten selvstendig 
rolle». (Min kursivering.)  
441
  Berge mfl. (2011) s. 209. (Min kursivering.)  
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4.2 Domstolskontroll  
4.2.1 Utgangspunktet  
Med «domstolskontroll» mener jeg domstolenes adgang til å kontrollere om reglene i asl. § 8-
1 er overholdt ved en utdeling. Også begrepene «prøvingsrett» og «overprøving» anvendes i 
det følgende. En forutsetning for domstolskontroll er at en konkret sak er brakt inn for retten, 
jf. disposisjonsprinsippet.
442
 Prinsippet kommer blant annet til uttrykk i tvisteloven
443
 § 11-2 
(1).
444
  
 
I selskapsrettslig sammenheng er det stilt spørsmål om domstolskontrollen etter omstendighe-
tene kan være begrenset.
445
 Domstolskontroll med styrets skjønnsutøvelse i forbindelse med 
samtykkenektelse til eierskifte av aksjer, jf. asl. § 4-16 (2), kan nevnes som eksempel. Det har 
blitt hevdet at dette skjønnet er et hensiktsmessighetsskjønn «som domstolene bør være tilba-
keholdende med å overprøve».
446
 Andenæs legger til grunn at en forsiktig prøving her vil være 
«i samsvar med alminnelige prinsipper om domstolskontroll med selskapsorganenes forret-
ningsmessige vurderinger».
447
 Typisk for de omtalte vurderingene er at de er skjønnsmessige 
og at de i større grad gjelder forretningsmessige forhold enn juridiske.  
 
På denne bakgrunn bør det vurderes om domstolene har adgang til å prøve styrets beregning 
av utbyttegrunnlaget etter asl. § 8-1. Spørsmålet er om det gjelder særlige regler for domstols-
prøvingen av styrets vurdering av om selskapet etter en utdeling vil ha en forsvarlig egenkapi-
tal og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Uttrykket «forsvarlighetsskjønn» brukes i innevæ-
rende punkt om skjønnet som foretas etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
De øvrige elementene i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 innebærer mer tradisjonelle rettslige vurde-
ringer. Hva som generelt menes med begrepene «forsvarlig», «egenkapital», «likviditet», «ri-
                                                 
442
  Prinsippet gir uttrykk for at domstolene ikke prøver rettsspørsmål på eget initiativ, jf. Robberstad (2009) s. 
14.  
443
  Lov om mekling og rettergang i sivile saker av 17. juni 2005 nr. 90. 
444
  Robberstad (2009) s. 15.  
445
  Truyen (2005) s. 266.  
446
  Andenæs (2006) s. 187. (Min kursivering.)  
447
  Andenæs (2006) s. 187. (Min kursivering.)  
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siko» og «omfang» er eksempler. Vurderingene kan betegnes som «rettsvurderinger» eller 
«rettsanvendelsesskjønn». I utgangspunktet gjelder det her ingen særlige regler for domstole-
nes prøving av styrets vurderinger, og de vil derfor bli gjenstand for alminnelig domstolskon-
troll. I samsvar med alminnelig lære om rettsanvendelsesskjønn kan retten også prøve om 
beregnet utbytte er i samsvar med utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til (3).
448
 Av denne grunn 
faller asl. § 8-1 (1) til (3) og de nevnte elementene i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 utenfor drøftelsen i 
det følgende.  
 
4.2.2 Bakgrunnen  
Domstolskontroll ble ikke drøftet i Prop. 111 L (2012-2013). I forbindelse med omtalen av 
asl. §§ 3-4 og 3-5 uttaler imidlertid Knudsen følgende om domstolsprøvingen av styrets vur-
deringer:  
  
«bestemmelsene er utformet som rettslige standarder. Domstolene vil normalt ikke ha 
grunnlag for å overprøve selskapets egen vurdering [av] hva som er forsvarlig egenka-
pital. Normalt vil derfor ikke domstolene ha grunnlag for å sette til side selskapets egen 
vurdering med mindre det foreligger særlige forhold.»
449
  
 
Deretter fremholdes det at kravet om forsvarlig egenkapital og likviditet likevel ikke «er uten 
rettslig realitet».
450
 Synspunktet har sammenheng med Knudsens forutsetning om at domstol-
ene kan sette selskapets vurdering til side «[d]ersom selskapets vurdering av kapitalbehovet 
er klart uforsvarlig».
451
  
 
Sitatene i Knudsen-utredningen omhandler asl. § 3-4, og har dermed betydning når bestem-
melsen anvendes ved styrets beregning av utbyttegrunnlaget etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.  
 
De siterte uttalelsene fra Knudsen omhandler «selskapets egen vurdering». Det fremgår av 
sammenhengen at uttrykket sikter til styrets forsvarlighetsskjønn etter asl. § 3-4. Som et ut-
                                                 
448
  Truyen (2005) s. 266.  
449
  Knudsen (2011) s. 95. (Min kursivering.)  
450
  Knudsen (2011) s. 95.  
451
  Knudsen (2011) s. 95. (Min kursivering.)  
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gangspunkt retter skjønnet i asl. § 3-4 seg i første omgang mot selskapsledelsen.
452
 Ved utde-
ling av utbytte treffer generalforsamlingen beslutning innenfor rammene av styrets forslag, jf. 
asl. § 8-2 (1) 1. og 2. pkt. I utgangspunktet ligger det utenfor generalforsamlingens ansvars-
område å foreta en selvstendig vurdering av selskapets egenkapital og likviditet etter asl. § 8-1 
(4) jf. § 3-4.   
 
Knudsens synspunkter er i samsvar med hva Andenæs før lovendringen hadde fremholdt om 
kravet om forsvarlig egenkapital i forbindelse med selskapets stiftelse, jf. asl. § 3-4:   
 
«Domstolene vil imidlertid normalt ikke ha grunnlag for å tilsidesette selskapets 
vurdering. … For å fravike selskapets vurdering må det foreligge spesielle omsten-
digheter.»
453
 
 
Andenæs uttaler også at domstolene «ved refinansiering ofte [vil] mangle grunnlag for å til-
sidesette selskapets vurdering av hva som utgjør en forsvarlig egenkapital».
454
  
 
Både Andenæs og Knudsen legger altså til grunn at det må foreligge særlige forhold før dom-
stolene kan prøve styrets forsvarlighetsvurdering.  
 
Hvorfor skal domstolene vise tilbakeholdenhet som beskrevet i sitatene ovenfor? Det fremgår 
verken av Knudsens eller Andenæs’ fremstilling. Etter mitt skjønn kan synspunktene som 
kommer til uttrykk likevel ses i sammenheng med forvaltningsrettens regler om domstolskon-
troll med det såkalte «frie forvaltningsskjønnet». Jeg mener også at den såkalte «The business 
judgment rule» er egnet til å belyse grunnleggende hensyn som gjør seg gjeldende i forbindel-
se med domstolsprøvingen i inneværende sammenheng.  
 
Truyen mener på sin side at parallellen til forvaltningsretten ikke egentlig er et argument for 
begrenset domstolskontroll i selskapsretten. Han viser til at en overprøving av det forvalt-
ningsrettslige skjønnet vil innebære at domstolen får en «generell kompetanse til å overprøve 
                                                 
452
  Knudsen (2011) s. 94.  
453
  Andenæs (2006) s. 419-420. (Min kursivering.)  
454
  Andenæs (2006) s. 421. (Min kursivering.) 
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vedtak truffet av offentlige organer underlagt demokratisk kontroll», noe som etter hans syn 
vil være «lite ønskelig».
455
 Deretter fremholder han at tilsvarende betenkeligheter «ikke [gjør 
seg] gjeldende i relasjon til avveining av forholdet mellom private parter».
456
 Jeg er enig i at 
det er ulike hensyn som begrunner begrenset domstolsprøving i forvaltningsretten og aksjesel-
skapsretten.  
 
Utgangspunktet i forvaltningsretten er at domstolene kan overprøve forvaltningsvedtak. Kon-
trollen omfatter om vedtaket er truffet av riktig organ (personell kompetanse), om saksforbe-
redelsen er tilstrekkelig (prosessuell kompetanse) og om vedtaket er i samsvar med hjem-
melsbestemmelsen og andre regler forvaltningen er bundet av (materiell kompetanse).
457
  
 
Når lovbestemmelsene forvaltningen anvender inneholder skjønn er det imidlertid i praksis 
lagt til grunn at domstolene ikke kan «sette vedtaket til side fordi den finner det uhensiktsmes-
sig, slik at forvaltningens kompetanse heller burde ha [blitt] brukt … på annet vis».458 Syns-
punktet er at domstolene skal foreta en legalitetskontroll, og at det derfor i utgangspunktet 
faller utenfor deres oppgave å avgjøre hensiktsmessigheten av forvaltningens standpunkt.
459
 
Truyen legger til grunn at domstolskontrollen i forvaltningsrettslig sammenheng omfatter 
skjønnsmessige vurderinger «i den grad det foreligger utenforliggende hensyn, vilkårlig saks-
behandling, usaklig forskjellsbehandling eller et grovt urimelig resultat.»
460
 
 
Den angloamerikanske regelen kjent som «The business judgment rule» får anvendelse ved 
domstolenes «vurdering av når styret skal holdes ansvarlig for tap ved forretningsmessige 
avgjørelser i tilknytning til den vanlige drift av selskapet».
461
 I sin omtale av regelen uttaler 
Truyen at «[d]omstolenes prøvelsesrett [etter regelen] … ikke [er] avskåret, men [at] man 
viser varsomhet i å overprøve kommersielle beslutninger».
462
 I følge Aarum har det «ofte blitt 
                                                 
455
  Truyen (2005) s. 270 
456
  Truyen (2005) s. 270. 
457
  Smith (2012) s. 312.  
458
  Smith (2012) s. 312.  
459
  Eckhoff/Smith (2010) s. 544, 546.   
460
  Truyen (2005) s. 266. (Min kursivering.)  
461
  Aarum (1994) s. 310. (Min kursivering.)  
462
  Truyen (2005) s. 321. (Min kursivering.)  
92 
 
hevdet at regelen oppstiller en presumsjon for at styret har opptrådt forsvarlig».
463
 Truyen 
legger tilsvarende til grunn.
464
 
 
4.2.3 Nærmere om prøvingen av styrets forsvarlighetsskjønn  
Både Knudsens og Andenæs’ uttalelser om den begrensede domstolskontrollen er generelt 
utformet. Et spørsmål er derfor hva som ligger i at domstolene «ikke ha[r] grunnlag for å 
overprøve selskapets egen vurdering av hva som er forsvarlig egenkapital [og likviditet]» etter 
asl. § 3-4.
465
 Skal uttalelsene tolkes bokstavelig slik at retten ikke i det hele tatt har kompetan-
se til å prøve styrets forsvarlighetsvurdering etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4? Eller sikter forfatter-
ne, til tross for uttrykksmåten, til at domstolene skal utvise tilbakeholdenhet ved overprøving-
en?  
 
Etter mitt skjønn er det ikke grunnlag for å oppstille en regel om at forsvarlighetsskjønnet helt 
er unntatt fra domstolsprøving. Rettspraksis som omhandler styrets skjønnsmessige vurde-
ringer tyder i stedet på at domstolene bør utvise tilbakeholdenhet.  
 
Den første dommen det er grunn til å se hen til er den såkalte «Freia-dommen», jf. Rt-1922-
272. Ett av spørsmålene i saken var om generalforsamlingens gavebeslutning var gyldig.
466
 
Høyesterett fremholdt her at 
 
«bedømmelsen av, hvorvidt selskapet har opfordring til at træffe en gaveforføining i 
lys av hvad der tjener selskapets egne interesser eller til fremme av almene formaal, 
maa tilligge generalforsamlingen selv indenfor grænserne av et forsvarlig skjøn.»
467
 
 
                                                 
463
  Aarum (1994) s. 311. (Min kursivering.)  
464
  Truyen (2005) s. 321.  
465
  Knudsen (2011) s. 95. Se også Andenæs (2006) s. 419-421.   
466
  At retten vurderte generalforsamlingens skjønn er uten betydning. Det er ikke grunn til å tro at domstolene 
vil foreta en mer intensiv prøving av styrets skjønn.  
467
  Rt-1922-272 s. 274. (Min kursivering.)   
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Truyen legger til grunn at uttalelsen «like gjerne kan ses som en beskrivelse av domstolenes 
vurderingstema, som et forbud mot domstolsprøvelse av visse sider ved beslutningen».
468
 Jeg 
slutter meg til denne betraktningen.  
 
Videre kan det vises til Rt-2003-335. Spørsmålet i saken var om lagmannsrettens fastsettelse 
av utbytte etter utsulting var riktig. Høyesterett siterte følgende fra lagmannsrettens dom: 
 
«[D]omstolene [bør] normalt … være forsiktige med å sette sitt skjønn over det forret-
ningsmessige skjønn og den bransjekunnskap som ligger til grunn for en virksomhets 
finansielle eller operative mål.»
469
  
 
Endelig kan det vises til LA-2007-37537, hvor spørsmålet var om selskapets styremedlemmer 
var erstatningsansvarlige som følge av misligholdt handleplikt, jf. asl. § 17-1 jf. § 3-5. Retten 
la til grunn at styrets beslutning om å inngå en avtale som forutsatte en betydelig utvidelse av 
driften og pådragelse av ytterligere store forpliktelser var «truffet på et uforsvarlig grunn-
lag».
470
 Dette gjaldt     
 
«selv om denne beslutningen i utgangspunktet knytter seg til selskapsdriftens forret-
ningsmessige side noe lagmannsretten i alminnelighet skal være tilbakeholden med å 
overprøve særskilt.»
471
  
 
Fra juridisk teori kan det vises til Løvdal, som fremholder at «norske domstoler viser … en 
klar tendens til tilbakeholdenhet i forhold til å sensurere forretningsmessige avgjørel-
ser».
472
 
 
                                                 
468
  Truyen (2005) s. 268. (Min kursivering.)  
469
  Rt-2003-335 premiss 14. (Min kursivering.)   
470
  LA-2007-37537 s. 19.  
471
  LA-2007-37537 s. 19. (Min kursivering.)  
472
  Løvdal (2003) s. 544. (Min kursivering.) Sitatet omhandler domstolenes culpavurdering ved forretningsmes-
sige avgjørelser etter asl. § 17-1. Det er inntatt fordi både asl. § 17-1 og asl. § 3-7 gir anvisning på en 
skjønnsmessig vurdering.  
94 
 
Vurderingen av hva som er forsvarlig egenkapital og likviditet etter asl. § 8-1 jf. § 3-4 er 
en forretningsmessig vurdering.
473
 På bakgrunn av redegjørelsen for «The business 
judgment rule» og praksisen ovenfor, legger jeg derfor til grunn at domstolene som et ut-
gangspunkt har adgang til å prøve forsvarlighetsskjønnet etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4, men 
at de må være varsomme ved prøvingen.  
 
En forutsetning for begrenset domstolskontroll av forsvarlighetsskjønnet etter asl. § 8-1 (4) jf. 
§ 3-4, er at vurderingen «er basert på relevant informasjon og en samvittighetsfull vurde-
ring».
474
 Vurderingen må altså være forsvarlig. Tilsvarende gjelder ved domstolenes prøving 
av forvaltningsvedtak, hvor retten alltid kan prøve om saksbehandlingen har vært forsvarlig 
(prosessuell kompetanse), se punkt 4.2.2. Hva som er en forsvarlig vurdering drøftes nærmere 
i punkt 4.3.4.3.  
 
4.2.4 Virkninger  
Hvilken betydning har det at domstolene utviser tilbakeholdenhet ved prøvingen av forsvar-
lighetsskjønnet etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4?  
 
For det første har adgangen til domstolskontroll en preventiv funksjon. Muligheten for at en 
utbytteberegning kan bli underkjent av domstolene kan medføre at selskapsaktørene i større 
grad forsøker å etterleve aksjelovens regler.
475
 Den preventive virkningen kan reduseres når 
domstolskontrollen er begrenset.  
 
For det andre kan en begrenset domstolskontroll medføre at mindre overtredelser av asl. § 8-1 
(4) jf. § 3-4 indirekte aksepteres av rettsordenen. Dette er uheldig fordi det ikke bare er mer 
alvorlige brudd på utbyttereglene som har betydning for selskapet, kreditorene og aksjonære-
ne. Flere isolert sett mindre overtredelser kan til sammen føre til at store verdier overføres fra 
selskapet i form av ulovlig utbytte.  
                                                 
473
  Andenæs (2006) s. 419.  
474
  Manskow/Hansen (2013) s. 29. (Min kursivering.) Sitatet omhandler styrets erstatningsansvar etter asl. § 
17-1 ved mislighold av asl. § 3-4, men har etter mitt syn like stor gyldighet i forbindelse med tilbakeførings-
plikt etter asl. § 3-7 jf. § 8-1.   
475
  Truyen (2005) s. 272.  
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For det tredje kan gjeldende rett virke inn på omfanget av rettspraksis om den mer skjønns-
messige utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4.
476
 Det kan igjen redusere betydningen av 
rettspraksis som grunnlag for å oppstille retningslinjer for hvordan regelen riktig skal forstås. 
Dette kan være en ulempe for selskapsaktørene fordi det kan bli uklart hvilke retningslinjer 
som gjelder for beregningen av utbytte etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Resultatet kan være en 
redusert forutberegnelighet. Det kan også medføre økt bruk av tid og ressurser til å foreta be-
regningen.
477
  
 
Jeg mener betydningen av de ovennevnte momentene reduseres betraktelig av at den begren-
sede domstolskontrollen bare gjelder for selve forsvarlighetsskjønnet etter asl. § 8-1 (4) jf. § 
3-4. Store deler av kravene om forsvarlig egenkapital og likviditet er altså gjenstand for dom-
stolskontroll.  
 
4.3 Tilbakeføringsplikten  
4.3.1 Innledning   
Ulovlig utdelt utbytte skal som hovedregel tilbakeføres til selskapet, jf. asl. § 3-7. Bakgrunnen 
er at en eller flere personer ved ulovlige utdelinger uberettiget har mottatt midler fra selska-
pet. Midlene bør derfor tilbakeføres til rette eier, nemlig selskapet.
478
 Tilsvarende regel finnes 
i Sverige og Danmark, se ABL 17:6 og SL § 194.
479
 Bestemmelsene er utformet etter samme 
mønster som asl. § 3-7. 
 
Asl. § 3-7 (1) 1. pkt. har følgende ordlyd:  
 
«Er det skjedd utdeling fra selskapet i strid med bestemmelsene i loven, skal mottake-
ren tilbakeføre det som er mottatt.»
480
  
 
                                                 
476
  Også før lovendringen var det lite rettspraksis om asl. § 3-4. Det finnes ingen høyesterettsdommer som di-
rekte omhandler kravet om forsvarlig egenkapital, jf. Gunnerød (2012) s. 8.  
477
  Den rettsøkonomiske betydningen av bruk av tid og ressurser er behandlet i punkt 3.8.2.  
478
  Knudsen (2011) s. 99. Tilbakeføringskravet er et selskapsaktivum, jf. Giertsen (2003) s. 249. 
479
  Knudsen (2011) s. 61, 63.  
480
  (Min kursivering.)  
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Mottakeren av en ulovlig utdeling har etter dette en objektiv restitusjonsplikt.
481
 Ansvaret kan 
kalles et primæransvar. Mottakerne vil normalt være selskapets aksjonærer, men også andre 
kan være mottakere av utbytte etter asl. § 3-7 (1). Bakgrunnen er at en verdioverføring som 
mottas av andre enn aksjonæren selv kan være en utdeling i aksjelovens forstand, jf. asl. § 3-6 
(2) 1. pkt.
482
 Forutsetningen er at overføringen «indirekte kommer aksjeeieren til gode», jf. 
nettopp nevnte bestemmelse.
483
 Et eksempel er at aksjonærens nærstående mottar verdier fra 
selskapet.  
 
Tilbakeføringsplikten er individuell. Dersom flere aksjonærer mottar ulovlig utbytte kan de 
derfor ikke holdes solidarisk ansvarlig for det samlede beløpet.
484
 I stedet må selskapet frem-
sette et krav om tilbakeføring mot hver enkelt aksjonær som har mottatt deler av den ulovlige 
utdelingen.  
 
Asl. § 3-7 (2) 1. pkt. lyder slik:  
 
«Den som på selskapets vegne medvirker til en beslutning om eller gjennomføring av 
ulovlig utdeling, og som forstod eller burde ha forstått at utdelingen er ulovlig, er an-
svarlig for at utdelingen blir tilbakeført til selskapet.»
485
  
 
Asl. § 3-7 (2) hjemler et subsidiært erstatningsansvar for den som på selskapets vegne har 
medvirket til en ulovlig utbytteutdeling.
486
 Medvirkeren er ansvarlig for at tilbakeføring skjer. 
Keiserud omtaler ansvaret som et restitusjonssviktansvar.
487
 Medvirkningsansvaret innebærer 
en ytterligere beskyttelse av selskapskapitalen siden selskapet får flere subjekter å holde seg 
til.
488
 
                                                 
481
  Giertsen (2003) s. 249.  
482
  Berge mfl. (2011) s. 23-24, Andenæs (2006) s. 434, Aarbakke mfl. (2012) s. 190.  
483
  (Min kursivering.)  
484
  Keiserud (2000) s. 15. At ansvaret er individuelt kan begrunnes i at loven bruker begrepet «mottakeren» 
fremfor det samme begrepet i flertall, sml. Nilsen (2013) s. 7.  
485
  (Min kursivering.)  
486
  Andenæs (2006) s. 455, Keiserud (2000) s. 33.  
487
  Keiserud (2000) s. 33.  
488
  Molven (2007) s. 31.  
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Tilbakeføringsplikten omfatter hele det mottatte beløpet, og er ikke begrenset til summen 
mottaker har i behold når tilbakeføringskravet gjøres gjeldende enten mot vedkommende eller 
medvirkeren. Det gjelder altså ingen berikelsesgrunnsetning. Dersom utbytte skjer i form av 
realverdier skal tilbakeføring skje in natura, forutsatt at det er mulig. Ved umulighet blir resti-
tusjonsplikten som hovedregel en verdierstatningsplikt.
489
  
 
Asl. § 3-7 (1) 2. pkt. har følgende ordlyd:  
 
«Ved utdeling av utbytte … gjelder dette likevel ikke dersom mottakeren, da utde-
lingen ble mottatt, verken forstod eller burde ha forstått at den var ulovlig.»
490
  
 
For mottakeren oppstiller bestemmelsen altså et begrenset unntak fra den objektive tilbakefø-
ringsplikten etter asl. § 3-7 (1) 1. pkt. Der en ulovlig utdeling formelt fremstår som utdeling 
av utbytte er mottakeren i henhold til asl. § 3-7 (1) 2. pkt. unntatt fra tilbakeføringsplikt når 
denne er i aktsom god tro med hensyn til utdelingens ulovlighet.  
 
For medvirkeren gjelder det etter asl. § 3-7 (2) 1. pkt. et ubetinget krav om at vedkommende 
«forstod eller burde forstått» at utdelingen var ulovlig.
491
 Medvirkningsansvaret er følgelig 
alltid et culpaansvar.  
 
De nevnte bestemmelsene kan anses for å oppstille et vilkår for at mottaker eller medvirker 
skal kunne ilegges en tilbakeføringsplikt. Dersom det foreligger god tro får hensynet til an-
svarssubjektene forrang fremfor hensynet til beskyttelsen av selskapskapitalen.
492
  
 
For å oppsummere: Mottaker av og/eller medvirker til en ulovlig utdeling kan få en tilbakefø-
ringsplikt etter asl. § 3-7 (1) og (2) dersom en handlingsnorm er misligholdt ved utdelingen. 
                                                 
489
  Aarbakke mfl. (2012) s. 195, Andenæs (2006) s. 454, Keiserud (2000) s. 18, 20-21. En utbytteutdeling kan 
skje ved overføring av kontanter eller realverdier, jf. Aarbakke mfl. (2012) s. 188. I det følgende behandles 
bare utbytte i form av kontanter. Denne formen for utdeling er mest utbredt, jf. Bøhren/Michalsen (2012) s. 
349. 
490
  (Min kursivering.)  
491
  (Min kursivering.)  
492
  Molven (2007) s. 3.  
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For medvirkers ansvar gjelder det et ubetinget krav om skyld, det vil si fravær av god tro. For 
mottakers ansvar er kravet om skyld begrenset til situasjonen der en ulovlig utdeling formelt 
fremstår som lovlig. Vilkårene behandles i punkt 4.3.2 og 4.3.4. 
  
Hvem som kan medvirke og hvordan dette kan skje drøftes i punkt 4.3.3. Hvem som kan være 
mottaker av en ulovlig utdeling behandles ikke.  
   
4.3.2 «Ulovlig utdeling»   
I inneværende punkt behandles det første vilkåret for at en mottaker og/eller en medvirker 
skal bli ansvarlig etter asl. § 3-7 (1) og (2), nemlig kravet om at en handlingsnorm må være 
misligholdt ved utdelingen.   
 
Handlingsnormen kommer til uttrykk i asl. § 3-7 (1) 1. pkt.:  
 
«Er det skjedd en utdeling fra selskapet i strid med bestemmelsene i loven».
493
 
 
I asl. § 3-7 (2) fremgår handlingsnormen tilsvarende av ordlyden «ulovlig utdeling». 
 
Utdelinger fra et aksjeselskap til aksjonærene skal skje i samsvar med aksjelovens regler. 
Dersom reglene ikke overholdes foreligger det et brudd på en handlingsnorm, og utdeling-
en er som et utgangspunkt ulovlig.  
 
Uttrykket «utdeling» i asl. § 3-7 (1) 1. pkt. har samme innhold som det tilsvarende uttryk-
ket i asl. § 3-6.
494
 Det omfatter blant annet utdeling av utbytte, jf. bestemmelsens første 
ledd.
495
  
 
Ordlyden «bestemmelsene i loven» omfatter for det første aksjelovens bestemmelser som re-
gulerer selskapets adgang til å dele ut utbytte til aksjonærene, se asl. §§ 8-1 og 8-2.
496
 I den 
                                                 
493
  (Min kursivering.)  
494
  (Min kursivering.)  
495
  Aarbakke mfl. (2012) s. 194.  
496
  (Min kursivering.)  
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såkalte «Winge-dommen», jf. Rt-2003-1501, var spørsmålet om en utdeling var ulovlig som 
følge av at «lovens krav til innkalling til ordinær generalforsamling ikke ble fulgt».
497
 Retten 
uttalte at verken loven eller forarbeidene «tyder på at rekkevidden skal være begrenset til 
brudd på materielle regler».
498
 I LB-2011-17717 fremholdt retten at «[e]n utdeling vil være 
ulovlig med mindre både de materielle og de formelle vilkår … er oppfylt».499  
 
Det fremgår av Rt-2003-1501 at det ved brudd på formelle regler «må oppstilles et kausali-
tetskrav».
500
 Dette innebærer at feilen må ha eller kunne hatt betydning for beslutningens inn-
hold.
501
 I den nevnte dommen ble det påpekt at kravets nærmere innhold kan «formuleres på 
ulike måter og være forskjellig alt etter hva slags feil en står overfor».
502
  
 
For det andre omfatter ordlyden aksjelovens regler som ikke direkte regulerer selskapets ad-
gang til å dele ut utbytte, men som likevel kan komme til anvendelse ved en utdeling. Asl. § 
5-21 om myndighetsmisbruk er et eksempel.
503
 Det er uten betydning om reglene skal beskytte 
aksjonær- eller kreditorinteresser.
504
  
 
Til tross for ordlyden, «bestemmelsene i loven», jf. asl. § 3-7 (1) 1. pkt., kan også eventuelle 
vedtektsbestemmelser eller bestemmelser som fremgår av generalforsamlingsbeslutningen 
medføre at en utdeling er ulovlig i bestemmelsens forstand.
505
 Dette kan betraktes som en 
forsiktig utvidende tolkning av bestemmelsens ordlyd.  
 
                                                 
497
  Rt-2003-1501 premiss 37. Saken omhandler aksjeloven av 1976 § 12-8 (1), men bestemmelsen har i hoved-
sak samme innhold som asl. § 3-7 (1), jf. dommens premiss 39. 
498
  Rt-2003-1501 premiss 40. (Min kursivering.)  
499
  LB-2011-17717 s. 6. (Min kursivering.) Spørsmålet i saken var om selskapets regnskap var uriktig utarbei-
det, slik at utbytteutdelingen var ulovlig, jf. asl. § 3-7 (1) 1. pkt.  
500
  Rt-2003-1501 premiss 47. (Min kursivering.)  
501
  Ellensen (2005) s. 26.  
502
  Rt-2003-1501 premiss 48. (Min kursivering.)  
503
  Andenæs (2006) s. 452, Aarbakke mfl. (2012) s. 194-195.  
504
  Andenæs (2006) s. 452, Keiserud (2000) s. 10, Rt-2003-1501 premiss 40.  
505
  (Min kursivering.) Ellensen (2005) s. 14, Keiserud (2000) s. 11, Molven (2007) s. 12. 
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Som det fremgår av drøftelsene i kapittel tre er det på enkelte punkter en nær forbindelse mel-
lom aksjelovens og regnskapslovens bestemmelser.
506
 Dette gjelder også etter lovendringen, 
selv om endringen medførte at noen av de tidligere fradragsreglene som i stor grad knyttet seg 
til regnskapsmessige størrelser (tidligere asl. § 8-1 (1) nr. 2 og (2)) er fjernet. Det kan i denne 
sammenheng vises til punkt 3.6.2 om selskapets egenkapital og punkt 3.6.3 om selskapets 
likviditet, hvor det fremgår at selskapets årsregnskap også etter endringen av asl. § 8-1 danner 
et viktig grunnlag for vurderingen av om selskapet etter utdelingen vil ha en forsvarlig egen-
kapital og likviditet, jf. bestemmelsens fjerde ledd.  
 
På denne bakgrunn kan det stilles spørsmål om uttrykket «bestemmelsene i loven» i asl. § 3-7 
(1) 1. pkt. også omfatter regnskapslovens regler. I så fall kan en utbytteutdeling som bygger 
på et uriktig regnskap være ulovlig etter asl. § 3-7.
507
  
 
I LB-2011-17717 uttales følgende: 
 
«Det foreligger således et uriktig regnskap for 2005 som ikke er ført i henhold til god 
regnskapsskikk, jf. aksjeloven § 8-1. Utdelingen av utbyttet til A er etter dette "i strid 
med bestemmelsene i loven"».
508
  
 
Retten legger altså uten videre til grunn at uttrykket «bestemmelsene i loven» også omfatter 
regnskapslovens regler.  
 
Keiserud fremholder det samme. Han viser til at standpunktet «muligens kan innfortolkes i 
uttrykket "godkjent resultatregnskap" i asl./aasl. [sic] § 8-1 første ledd».
509
 Synspunktet er at 
uttrykket gir anvisning på et regnskap som er «korrekt oppsatt i henhold til regnskapslovens 
regler».
510
 Han fremholder videre at dette innebærer en utvidende tolkning av asl. § 3-7 (1) 1. 
pkt.
511
  
                                                 
506
  Prop. 111 L (2012-2013) s. 58.  
507
  Keiserud (2000) s. 11.  
508
  LB-2011-17717 s. 8. (Min kursivering.)  
509
  Keiserud (2000) s. 12. (Min kursivering.) «Godkjent resultatregnskap» er i gjeldende asl. § 8-1 (1) 2. pkt. 
erstattet av «godkjente årsregnskap», uten at dette innebærer en realitetsforskjell.  
510
  Keiserud (2000) s. 12. (Min kursivering.)  
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 Berge mfl. drøfter ikke problemstillingen nærmere, men uttaler at  
 
«det pr. definisjon [vil] foreligge et ulovlig utbytte … dersom utbyttet er basert på et 
ulovlig regnskap, for eksempel slik at selskapet har inntektsført en inntekt i strid med 
opptjeningsprinsippet i regnskapsloven.»
512
 
 
Etter dette legger jeg til grunn at brudd på regnskapslovens bestemmelser omfattes av «be-
stemmelsene i loven», jf. asl. § 3-7 (1) 1. pkt.  
 
Et spørsmål er om det er grunn til å anta at endringen av asl. § 8-1 vil medføre økt eller redu-
sert risiko for at utdelinger skjer «i strid med bestemmelsene i loven», jf. asl. § 3-7 (1) 1. pkt.  
 
Utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til (3) har i liten grad vært gjenstand for reell endring. Dette 
tilsier at lovendringen som et utgangspunkt ikke vil medføre en endring i antall utdelinger i 
strid med de nevnte reglene. Etter asl. § 8-1 (1) 2. pkt. kan utbytteberegningen skje på grunn-
lag av gamle regnskapstall. Dette kan gi noe dårligere oversikt over selskapets økonomiske 
stilling. Etter omstendighetene kan dette igjen medføre en økt risiko for at en utdeling ikke er 
i samsvar med asl. § 8-1 (1) til (3).   
 
Den skjønnsmessige utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) har fått en mer sentral betydning for ut-
bytteberegningen. Skjønnsmessige regler innebærer alltid en mulighet for feilvurderinger. 
Dette gjelder for vurderingen av hvilke eiendeler og forpliktelser som kan tas i betraktning 
ved fastleggelsen av selskapets «egenkapital» og «likviditet», for vurderingen av hvor stor 
«risiko» og «omfang» selskapet har, og for det konkrete forsvarlighetsskjønnet. Også disse 
vurderingene kan bli vanskeligere og mer usikre der beregningen skjer på grunnlag av et 
gammelt regnskap, jf. asl. § 8-1 (1) 2. pkt. Jeg antar derfor at lovendringen også på dette 
punktet kan medføre en økt risiko for at det kan skje utdelinger «i strid med bestemmelsene i 
loven», jf. asl. § 3-7 (1) 1. pkt.  
 
                                                                                                                                                        
511
  Keiserud (2000) s. 12.  
512
  Berge mfl. (2013) s. 209.  
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4.3.3 Særlig om medvirkningsansvaret i asl. § 3-7 (2)  
4.3.3.1 Innledning  
Første del av asl. § 3-7 (2) 1. pkt. lyder slik:  
 
«Den som på selskapets vegne medvirker til en beslutning om eller gjennomføring av 
ulovlig utdeling».
513
  
 
Medvirkning til en ulovlig utdeling kan altså skje på to måter: Beslutningsalternativet eller 
gjennomføringsalternativet.
514
 Siden beslutningsalternativet reiser flest problemstillinger be-
handles bare dette alternativet i det følgende. Ved vurderingen av om noen har medvirket må 
det foretas en individuell vurdering av hver enkelt potensiell medvirker.
515
  
 
Keiserud fremholder at en adekvat årsakssammenheng mellom medvirkningen og utdelingen 
er en forutsetning for medvirkningsansvar.
516
 Kravet om årsakssammenheng kan hjemles i en 
naturlig språklig fortolkning av ordet «medvirker» i asl. § 3-7 (2).
517
 Verken Andenæs eller 
Aarbakke mfl. nevner at det skal gjelde et annerledes eller redusert årsakskrav sammenlignet 
med det som normalt gjelder i erstatningsretten.
518
  
 
I punkt 4.3.1 ble medvirkningsansvaret beskrevet som subsidiært sammenlignet med tilbake-
føringsplikten i asl. § 3-7 (1). Antageligvis innebærer dette at medvirkeren har et beneficium 
sammenlignbart med det beskrevet i gjeldsbrevlova
519
 § 2. En forutsetning for at selskapet 
kan gjøre gjeldende et krav mot medvirkeren er derfor i utgangspunktet at mottakeren av den 
ulovlige utdelingen først har blitt krevet etter asl. § 3-7 (1).
520
 I TOSLO-2011-93891 legger 
                                                 
513
  (Min kursivering.)  
514
  Molven (2007) s. 35.  
515
  At det må foretas en individuell vurdering kan hjemles i at loven henviser til «den som medvirker», fremfor 
det samme ordet i flertallsform, sml. Nilsen (2013) s. 7.  
516
  Keiserud (2000) s. 37.  
517
  (Min kursivering.)  
518
  Andenæs (2006) s. 454-455, Aarbakke mfl. (2012) s. 198-199. I Sverige har det i teorien blitt hevdet at det 
skal gjelde et noe svakere krav til årsakssammenheng, jf. Keiserud (2000) s. 37.  
519
  Lov om gjeldsbrev av 17. februar 1939 nr. 1.   
520
  Andenæs (2006) s. 455.  
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retten til grunn at forutsetningen «må anses oppfylt dersom mottaker av utdelingen unnlater å 
betale etter at påkrav er utstedt».
521
 I følge Keiserud må selskapet kunne fremme kravet di-
rekte mot medvirker dersom mottakeren er insolvent.
522
 Jeg er enig i dette. Forutsatt at insol-
vensen var på det rene ville en motsatt regel i realiteten vært meningsløs.   
 
Dersom flere har medvirket til en ulovlig utbytteutdeling hefter de trolig solidarisk overfor 
selskapet. I forbindelse med det alminnelige medvirkningsansvaret etter asl. § 17-1 (2) er det 
lagt til grunn at «[d]et er opp til skadelidte å velge hvem som skal saksøkes.»
523
 Etter mitt 
skjønn må tilsvarende gjelde ved anvendelsen av asl. § 3-7 (2). Medvirkerne har regressrett 
både seg i mellom og mot mottakeren.
524
 Medvirkningsansvaret kan også lempes, jf. asl. § 3-7 
(2) 2. pkt. jf. skadeserstatningsloven
525
 § 5-2. Bakgrunnen er at ansvaret kan bli veldig omfat-
tende.
526
  
 
Medvirkningsansvaret gir som nevnt grunnlag for to hovedproblemstillinger: Hvem kan med-
virke til en ulovlig utdeling? Og hvordan kan medvirkningen skje? Spørsmålene behandles i 
de påfølgende punktene.  
 
4.3.3.2 Hvem som kan medvirke  
Selskapets ledelse kan medvirke til en ulovlig utbytteutdeling.
527
 Også selskapets aksjonærer 
kan medvirke, men da til ulovlige utdelinger som de øvrige aksjonærene mottar.
528
  
 
Om revisor kan bli ilagt en tilbakeføringsplikt etter asl. § 3-7 (2) er mer uklart. Aksjeloven
 
1976 § 12-8 inneholdt en i hovedsak tilsvarende medvirkningsbestemmelse. Det var på det 
rene at revisor kunne holdes ansvarlig med hjemmel i den nevnte bestemmelsen.
529
 I dag er 
                                                 
521
  TOSLO-2011-93891 s. 13. (Min kursivering.)  
522
  Keiserud (2000) s. 33-34.  
523
  Løvdal (2003) s. 532.  
524
  Keiserud (2000) s. 32,43, Andenæs (2006) s. 454-455.  
525
  Lov om skadeserstatning av 13. juni 1969 nr. 26.  
526
  Andenæs (2006) s. 455, Molven (2007) s. 1.  
527
  Aarbakke mfl. (2012) s. 198, Andenæs (2006) s. 454.  
528
  Keiserud (2011) s. 35, Andenæs (2006) s. 454-455.  
529
  Aarbakke mfl. (2012) s. 198. 
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spørsmålet mer uklart fordi asl. § 3-7 (2) ble vedtatt med følgende tilleggsvilkår: «Den som 
på selskapets vegne medvirker».
530
 Tilføyelsen kommenteres ikke i forarbeidene.
531
  
 
Aarbakke mfl. nevner at ansvar etter asl. § 3-7 (2) «kan være aktuelt for styremedlem, daglig 
leder, revisor».
532
 Deretter fremholdes det at det er nærliggende   
  
«å forstå vilkåret [«den som på selskapets vegne medvirker»] slik at en utenforstående 
tredjemann ikke kan holdes ansvarlig etter annet ledd, selv om han har medvirket til be-
slutningen eller gjennomføringen av den ulovlige utdelingen.»
533
  
 
Også Andenæs berører problemstillingen. Han uttaler at «[o]gså revisor antas å kunne ram-
mes», men at «[d]et må antas å ligge en begrensning i at medvirkeren må opptre på selska-
pets vegne", men hva som nærmere ligger i begrensningen er usikkert».
534
  
 
Keiserud fremholder følgende: 
 
«Meget kan nok tale for at bestemmelsen på denne bakgrunn tolkes utvidende slik at re-
visorer … som har medvirket til … fastsettelsen av det uriktige regnskapet, kan holdes 
ansvarlige dersom dette regnskapet har resultert i en ulovlig utdeling.»
535
 
 
Som begrunnelse viser han til svensk og dansk rett, hvor det fremgår av ABL 17:7 (1) 2. pkt. 
og SL § 194 (2) at revisor kan få et tilbakeføringsansvar.
536
 Woxholth nøyer seg med å uttale 
                                                 
530
  (Min kursivering.)  
531
  Aarbakke mfl. (2012) s. 198.  
532
  Aarbakke mfl. (2012) s. 198. (Min kursivering.) 
533
  Aarbakke mfl. (2012) s. 198. (Min kursivering.)  
534
  Andenæs (2006) s. 455. (Min krusivering.)  
535
  Keiserud (2000) s. 39. (Min kursivering.)  
536
  Keiserud (2009) s. 39. Se også Bergström/Samuelsson (2012) s. 216. Det fremgår av ABL 17:7 (1) 2. pkt. at 
den som har «fastställandet av en oriktig balansräkning som har legat til grund för beslutet om värdeföring» 
kan få en tilbakeføringsplikt. (Min kursivering.) I Danmark er den som har medvirket til «godkendelsen af 
den urigtige regnskabsopgørelse, ansvarlige efter de almindelige erstatningsregler», jf. SL § 194 (2). (Min 
kursivering.)  
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at «ansvaret [jf. asl. § 3-7 (2)] vil kunne være aktuelt for styremedlem, daglig leder, revisor, 
aksjeeier og andre».
537
 
 
I omtalen av gjeldende rett i Knudsen-utredningen fremgår det at revisor i medhold av asl. § 
3-7 (2) kan få en tilbakeføringsplikt som følge av medvirkning til en ulovlig utbytteutdeling: 
«Bestemmelsen [asl. § 3-7 (2)] er særlig av betydning for styremedlemmer og revisor».
538
  
 
Fra rettspraksis kan det vises til TOSLO-2011-93891. Saken gjaldt et krav om tilbakeføring 
etter asl. § 3-7 (2). Retten mente at «[d]et er i prinsippet på det rene at slikt ansvar [tilbakefø-
ringsplikt som følge av medvirkning] kan være aktuelt for revisor.»
539
 Retten anvendte deret-
ter asl. § 3-7 (2), men konkluderte med at revisors feil ikke hadde medført en ulovlig utbytte-
utdeling.
540
 Det forelå altså ikke medvirkning i bestemmelsens forstand.  
 
De siterte uttalelsene kan muligens begrunnes med at revisor ikke kan sammenlignes med en 
hvilken som helst annen tredjemann. Dette gjelder selv om revisor ikke handler på selskapets 
vegne i vanlig forstand. Revisor er ikke en del av selskapets ledelse, jf. asl. kap. 6, og kan 
heller ikke representere selskapet utad, jf. asl. §§ 6-30 til 6-34. Revisor arbeider imidlertid 
normalt forholdsvis tett med selskapet, særlig dersom vedkommende er selskapets valgte revi-
sor, jf. asl. § 7-1.  
 
Etter dette legger jeg til grunn at revisor med hjemmel i asl. § 3-7 (2) 1. pkt. kan bli ilagt et 
tilbakeføringsansvar.  
 
Dersom revisor ikke kunne ilegges ansvar etter asl. § 3-7 (2), kunne selskapet likevel fremmet 
et erstatningskrav i medhold av aksjelovens alminnelige erstatningsregler. Det følger av asl. § 
17 (2) at selskapet blant annet kan «kreve erstatning av den som forsettlig eller uaktsomt har 
medvirket til» at noen av aktørene nevnt i bestemmelsens første ledd forsettlig eller uaktsomt 
                                                 
537
  Woxholth (2014) s. 258. (Min kursivering.)  
538
  Knudsen (2011) s. 52. (Min kursivering.)  
539
  TOSLO-2011-93891 s. 11. (Min kursivering.)  
540
  TOSLO-2011-93891 s. 16-17.  
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har voldt selskapet en skade.
541
 Knudsens uttalelse om at det er lite rom for erstatningsansvar 
etter asl. § 17-1 ved siden av tilbakeføringsplikten i asl. § 3-7 har ikke samme gyldighet der-
som revisor ikke kunne holdes ansvarlig for medvirkning til en ulovlig utdeling etter den sist-
nevnte bestemmelsen.
542
 En ulovlig utbytteutdeling vil alltid påføre selskapet en formueskade. 
Vilkårene om medvirkning og skyld behandles i inneværende punkt og 4.3.4.   
 
Også revisorloven
 
inneholder regler om erstatningsansvar, se lovens kapittel 8. Kapittelets to 
bestemmelser gjelder imidlertid kun for den direkte skadevolder: «Revisor plikter å erstatte 
skade som denne forsettlig eller uaktsomt har voldt under utførelsen av sitt oppdrag», jf. revl. 
§ 8-1 (1).
543
 At bestemmelsen ikke rammer medvirkning følger både av en ren ordlydsfortolk-
ning og av forarbeidene: «Utvalget finner ikke grunn til å ta inn noen regel om medvirknings-
ansvar i revisorloven».
544
 Revl. § 8-1 (1) er følgelig ikke anvendelig dersom revisor har med-
virket til en ulovlig utbytteutdeling.  
 
4.3.3.3 Hvordan medvirkning kan skje  
Medvirkningen til en ulovlig utbyttebeslutning kan være aktiv eller passiv.
545
 Aktiv medvirk-
ning kjennetegnes av at en person positivt bidrar til at en hendelse inntrer. Et eksempel er at et 
styremedlem stemmer for en utbytteutdeling. Det karakteristiske for passiv medvirkning er at 
en person unnlater å foreta en nærmere bestemt handling, og på den måten indirekte bidrar til 
en ulovlig utdeling. At et styremedlem avstår fra å stemme over et forslag om et ulovlig ut-
bytte kan etter omstendighetene være et eksempel på en mer passiv medvirkning.
546
  
                                                 
541
  (Min kursivering.)  
542
  Knudsen (2011) s. 52.  
543
  «Erstatningsansvaret [etter revl. § 8-1] omfatter i prinsippet ethvert oppdrag revisor/revisjonsselskapet utfø-
rer for klienten, enten det er lovpliktig revisjon eller rådgivning/andre tjenester», jf. Cordt-Hansen mfl. 
(2010) s. 362. (Min kursivering.)  
544
  NOU 1997:9 s. 177. (Min kursivering.) Forslaget ble tatt til følge uten nærmere kommentar i Ot.prp. nr. 75 
(1997-1998) s. 117-118. Tidligere var revisors erstatningsansvar dels regulert av Lov om revisjon og reviso-
rer av 14. mars 1964 nr. 2 § 17a og dels av aksjeloven 1976 § 15-3 jf. aksjeloven 1976 § 15-1. Den sistnevn-
te bestemmelsen rammet medvirkning, jf. NOU 1997:9 s. 175-176. Aksjelovens bestemmelser om revisors 
erstatningsansvar ble sløyfet ved vedtakelsen av någjeldende revisorlov, jf. Ot.prp. nr. 75 (1997-1998) s. 
117.   
545
  Molven (2007) s. 35.  
546
  Keiserud (2000) s. 37-38.  
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4.3.3.3.1 Selskapets styre   
Generalforsamlingen kan ikke beslutte å utdele et «høyere utbytte enn styret har foreslått eller 
godtar», jf. asl. § 8-2 (1) 2. pkt.
547
 I utgangspunktet treffer styret avgjørelser ved alminnelig 
flertall, jf. asl. § 6-25 (1) 1. pkt. Den mest praktiske måten selskapets styre kan medvirke til 
en beslutning om en ulovlig utbytteutdeling er derfor ved å foreslå eller på generalforsamling-
en godta et høyere utbytte enn det er grunnlag for etter asl. § 8-1.  
 
En forutsetning for at et styremedlem skal kunne holdes ansvarlig etter asl. § 3-7 (2) er at 
vedkommende har stemt for eller unnlatt å stemme. Et styremedlem som stemmer mot et for-
slag om utbytte medvirker i utgangspunktet ikke.
548
 Løvdal fremholder at «[u]nntak kan ten-
kes dersom det er mulig å bevise av [sic] vedtaket hadde blitt stoppet dersom styremedlemmet 
hadde trukket seg fra sitt verv».
549
 Et styremedlem som er uenig med en beslutning kan forøv-
rig kreve å få sin oppfatning notert i styreprotokollen, jf. asl. § 6-29 (2) 2. pkt.  
 
4.3.3.3.2 Daglig leder  
Daglig leder har ingen formell rolle i forbindelse med selve vedtakelsen av utbytte, se asl. § 8-
2. Sammenlignet med selskapets styre er daglig leders medvirkning derfor av en mer indirekte 
karakter.  
 
Etter mitt skjønn er det særlig to måter daglig leder kan medvirke til en beslutning om ulovlig 
utdeling av utbytte, jf. asl. § 3-7 (2) 1. pkt. Begge formene for medvirkning innebærer muli-
gens en utvidende tolkning av medvirkningsbegrepet i asl. § 3-7 (2) 1. pkt.
550
  
 
Den første formen for medvirkning knytter seg til daglig leders plikt til å «gi styret underret-
ning om selskapets virksomhet, stilling og resultatutvikling» etter asl. § 6-15 (1).
551
 Informa-
sjonen utgjør en del av grunnlaget for styrets utbytteberegning etter asl. § 8-1. Dette gjelder 
særlig for styrets vurdering av om selskapet etter utdelingen vil ha en forsvarlig egenkapital 
                                                 
547
  (Min kursivering.)  
548
  Keiserud (2007) s. 37, Løvdal (2003) s. 562.   
549
  Løvdal (2003) s. 562. (Min kursivering.) 
550
  Sml. Keiserud (2000) s. 38-39 om revisors medvirkning.  
551
  (Min kursivering.)  
108 
 
og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Der selskapets årsregnskap er gammelt vil daglig le-
ders informasjon inngå som en viktig del av styrets beslutningsgrunnlag. Dersom daglig leder 
misligholder sine plikter etter asl. § 6-15 (1) kan følgen være at utbytte beregnes i strid med 
aksjelovens regler.
552
 Mislighold kan både skje ved at daglig leder unnlater å gi opplysninger 
og ved at opplysningene er feilaktige eller misvisende.  
 
Som følge av at den mer skjønnsmessige utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) har fått en mer sen-
tral betydning for beregningen av utbytte, og at beregningen kan foretas på grunnlag av et 
gammelt regnskap, kan det fremholdes at daglig leders underretningsplikt i asl. § 6-15 (1) har 
blitt mer sentral for utbytteberegningen etter lovendringen.     
 
Den andre formen for medvirkning knytter seg til at daglig leder etter asl. § 6-14 (4) «skal 
sørge for at selskapets regnskap er i samsvar med lov og forskrifter».
553
 Alle aksjeselskaper 
er regnskapspliktige, jf. rskl. § 1-2 (1) nr. 1.
554
 Som nevnt i punkt 4.3.2 er selskapets regnskap 
fremdeles et sentralt utgangspunkt og grunnlag for utbytteberegningen, selv om den skjønns-
messige utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) har fått større betydning for utdelingsadgangen. Den-
ne formen for medvirkning fra daglig leder er neppe praktisk dersom selskapet benytter seg av 
en regnskapsfører. Dette gjelder selv om regnskapsføreren skulle begå feil, forutsatt at daglig 
leders valg av regnskapsfører er forsvarlig.  
 
Dersom daglig leder sitter i selskapets styre kan vedkommende også medvirke i egenskap av 
styremedlem, se punkt 4.3.3.3.1. I slike tilfeller er det mer nærliggende å vurdere vedkom-
mendes ansvar som styremedlem.   
 
 
                                                 
552
  Hagen (2013) s. 20.  
553
  (Min kursivering.) Hagen (2013) s. 23-24. I Sverige fremgår det direkte av ABL 17:7 (1) 2. pkt. at den som 
har «upprättandet … en oriktig balansräkning som har legat till grund för beslutet om värdeöverföring» kan 
få en tilbakeføringsplikt som følge av medvirkning til en ulovlig utdeling. (Min kursivering.) I Danmark er 
den som har medvirket «til opstillingen ... af den urigtige regnskabsopgørelse, ansvarlige efter de 
almindelige erstatningsregler», jf. SL § 194 (2). (Min kursivering.) 
554
  For små foretak, jf. rskl. § 1-5, gjelder det noen forenklede regnskapsregler, jf. rskl. § 3-1 (2). Hva som me-
nes med «små foretak» er behandlet i note 376. 
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4.3.3.3.3 Selskapets aksjonærer  
En aksjonær kan medvirke til en beslutning om en ulovlig utdeling på flere måter.  
 
Dersom aksjonæren på generalforsamlingen stemmer for et ulovlig utbytte vil dette være 
medvirkning til at de øvrige aksjonærene mottar en ulovlig utdeling fra selskapet.
555
 En ak-
sjonær som stemmer mot medvirker ikke.
556
 Medvirkningen kan også skje mer indirekte, ved 
at aksjonæren utøver ulike former for og grader av press enten mot selskapets styre, daglig 
leder eller de øvrige aksjonærene.  
 
Dersom en aksjonær sitter i selskapets styre kan vedkommende også medvirke i egenskap av 
styremedlem, se punkt 4.3.3.3.1. Også her er det mer nærliggende å vurdere aksjonæren i 
denne egenskap.
557
  
 
4.3.3.3.4 Revisor  
Revisor skal blant annet «vurdere om årsregnskapet er utarbeidet og fastsatt i samsvar med 
lov og forskrifter» og om «forslaget til anvendelse av overskudd … er i samsvar med lov og 
forskrifter», jf. revl. § 5-1 (1) 1. og 2. pkt.
558
  
 
I et regnskap avlagt etter regnskapsloven og god regnskapsskikk vil foreslått utbytte både 
være innarbeidet i regnskapet og fremgå av selskapets årsberetning, jf. rskl. §§ 3-3 (3) og 3-3a 
(8).
559
 Dersom regnskapet er avlagt etter IFRS
560
 vil foreslått utbytte ikke fremgå av regnska-
pet.
561
  
                                                 
555
  Keiserud (2000) s. 35, Andenæs (2006) s. 454.    
556
  Molven (2007) s. 36.  
557
  Aarbakke mfl. (2012) s. 198, Molven (2007) s. 49.  
558
  (Mine kursiveringer.) «Årsregnskapet» består av resultatregnskap, balanse, kontantstrømoppstilling, note-
opplysninger og eventuelt oppstilling over endringer i egenkapitalen, jf. rskl. § 3-2 (1). Små foretak kan unn-
late å utarbeide en kontantstrømoppstilling, jf. rskl. § 3-1 (2). 
559
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 5. Rskl. § 3-3 gjelder for små foretak, mens rskl. § 3-3a gjelder for 
store foretak. 
560
  International Financial Reporting Standards. Standardene er utarbeidet av IASB (International Accounting 
Standards Board), jf. Handeland/Schwencke (2011) s. 23. Standardene utarbeidet før 2002 heter IAS, jf. 
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Revisors vurderinger av selskapets årsregnskap og forslag til overskuddsanvendelse fremgår 
av revisjonsberetningen, jf. asl. § 7-4 1. pkt. jf. revl. § 5-6 (4) nr. 2 og 4. Styret skal som 
nevnt senest motta denne to uker før ordinær generalforsamling, jf. asl. § 7-4 2. pkt. Fra og 
med regnskapsåret 2010 er beretningen todelt: Del én omhandler selskapets årsregnskap, 
mens blant annet selskapets årsberetning behandles i del to.
562
  
 
De ovennevnte bestemmelsene i regnskapsloven kommer kun til anvendelse for revisjonsplik-
tige aksjeselskaper, jf. revl. § 2-1 (1). I utgangspunktet er alle aksjeselskaper revisjonspliktige, 
jf. nettopp nevnte bestemmelse.
563
 Revisjonen innebærer «at det foreligger en uavhengig be-
kreftelse på at årsregnskapet er utarbeidet i samsvar med lov, forskrifter og god regnskaps-
skikk».
564
 Dersom et selskap har valgt bort revisjon, jf. revl. § 2-1 (3) jf. asl. § 7-6 (1), må 
styret foreta en lignende kontroll, se asl. § 6-12 (3).
565
  
 
Etter mitt syn er det særlig to typer handlinger som kan danne grunnlag for revisors medvirk-
ningsansvar, jf. asl. § 3-7 (2) 1. pkt. Begge handlingene knytter seg til revisjonsberetningens 
innhold, og har sammenheng med at revisor «tilrettelegger grunnlaget for utdelingen».
566
 
Synspunktet kan anses for å innebære en utvidende tolkning av medvirkningsbegrepet i asl. § 
3-7 (2) 1. pkt.
567
 Heller ikke revisor har noen direkte formell rolle i forbindelse med vedtakel-
                                                                                                                                                        
Sandberg (personlig meddelelse, 2014). IFRS er inntatt i norsk rett gjennom EØS-avtalen vedlegg XXII 
punkt 10b, se rskl. § 3-9, jf. Amith (2013) s. 19.   
561
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 5.  
562
  Revisorforeningen (2011) s. 2. 
563
  Et praktisk viktig unntak fra utgangspunktet om at alle aksjeselskaper er revisjonspliktige er at generalfor-
samlingen i et aksjeselskap hvor driftsinntektene er mindre enn fem millioner NOK, balansesummen lavere 
enn 20 millioner NOK og gjennomsnittlig antall årsverk er mindre enn ti, har gitt «styret fullmakt til å treffe 
beslutning om at selskapets årsregnskaper ikke skal revideres», og at styret har truffet en slik beslutning, jf. 
revl. § 2-1 (3) jf. asl. § 7-6 (1). I så fall er selskapet ikke revisjonspliktig. Mange av selskapene som lovend-
ringen var mytet på, nemlig de små og mellomstore selskapene, vil antagelig ofte ikke være gjenstand for 
revisjon. I Sverige er selskapene som kan unntas revisjon vesentlig mindre, jf. ABL 9:1 (3), jf. Bergs-
tröm/Samuelsson (2012) s. 131.   
564
  Berge mfl. (2011) s. 55. (Min kursivering.)  
565
  Nilsen (2013) s. 56.  
566
  Knudsen (2011) s. 52. (Min kursivering.)   
567
  Keiserud (2000) s. 38-39. 
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sen av en utbytteutdeling. Revisors medvirkning kan derfor til en viss grad sammenlignes med 
daglig leders. 
 
Den første typiske medvirkningshandlingen knytter seg til revisors behandling av selskapets 
årsregnskap. Revisjonen skal foretas i samsvar med revisjonsloven, god revisjonsskikk og 
International Standards on Auditing (ISA).
568
 
 
Dersom regnskapet «gir et rettvisende bilde» og «er utarbeidet og fastsatt i samsvar med lov 
og forskrifter», jf. revl. § 5-6 (4) nr. 1 og 2, skal revisor avgi en positiv revisjonsberetning.
569
 
Cordt-Hansen mfl. legger til grunn at «"lov og forskrifter" … i første rekke [sikter] til regns-
kapsloven.»
570
 «Dersom regnskapet ikke gir de opplysninger om foretakets resultat og stilling 
som burde vært gitt» skal revisor ta forbehold
571
 og eventuelt gi tilleggsopplysning-
er/presiseringer,
572
 jf. revl. § 5-6 (5) 1. pkt.
573
 Dersom revisor mener «at regnskapet ikke bør 
fastsettes slik det foreligger», jf. revl. § 5-6 (6), skal det avgis negativ revisjonsberetning.
574
 
Ved «vesentlige brudd» må revisor vurdere fratreden, jf. revl. § 7-1 (1).
575
 
 
                                                 
568
  ISA er vedtatt av International Auditing and Assurance Standards Boards, jf. Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 
245. «I praktiske sammenhenger er det neppe noen forskjell mellom god revisjonsskikk og revisjonsstandar-
dene», jf. Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 245. (Min kursivering.)  
569
  Revisorforeningen (2011) s. 2.   
570
  Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 248.  
571
  Forbehold benyttes dersom revisor avdekker vesentlige feil i regnskapet, men hvor feilene likevel ikke anses 
som så vesentlige at hele regnskapet blir oppfattet som vesentlig feil, jf. Revisorforeningen (2011) s. 2. I sli-
ke tilfeller er det altså ikke grunnlag for en negativ konklusjon, jf. Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 251. Ved 
forbehold avgis det i og for seg en positiv revisjonsberetning, jf. Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 253. 
572
  Presisering er en tydeliggjøring av forhold som allerede er omtalt i regnskapet, men som revisor mener det 
er særlig viktig at brukerne av regnskapet blir gjort oppmerksom på, jf. Revisorforeningen (2011) s. 2, 
Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 251. 
573
  (Min kursivering.)  
574
  (Min kursivering.) Negativ konklusjon benyttes dersom det avdekkes vesentlige feil eller mangler som gjør 
at revisor ikke kan konkludere med at årsregnskapet gir et rettvisende bilde av foretakets resultat og finansi-
elle stilling, jf. Revisorforeningen (2011) s. 2. 
575
  (Min kursivering.) Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 4-5.  
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Vurderingen av regnskapets rettmessighet skal foretas «i samsvar med god revisjonsskikk» og 
«etter beste skjønn», jf. revl. § 5-2 (2) 1. pkt. og (1) 1. pkt.
576
 Man kan likevel tenke seg at en 
revisor ikke tar forbehold, ikke gir tilleggsopplysninger/presiseringer eller ikke avgir negativ 
revisjonsberetning i tilfeller hvor de ovennevnte reglene krever dette, men i stedet avgir en 
positiv revisjonsberetning.  
 
I slike tilfeller vil det uriktige regnskapet som den store hovedregel danne grunnlag for styrets 
beregning av utbytte etter asl. § 8-1. Dette kan føre til en ulovlig utdeling.
577
 Et eksempel kan 
være at revisor ikke foretar en nedskrivning av selskapets goodwill i samsvar med rskl. §§ 5-7 
2. pkt. jf. 5-3 (3) 1. pkt.
578
 Selskapets eiendeler vil i så fall få en høyere balanseført verdi enn 
deres virkelige verdi skulle tilsi. Dette kan igjen medføre at vurderingen av om selskapet etter 
utdelingen vil ha en forsvarlig egenkapital og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4, blir uriktig. 
Bakgrunnen er at forsvarlighetsvurderingen vil foretas på et feilaktig grunnlag. 
 
Den andre typiske medvirkningshandlingen har sammenheng med revisors behandling av 
årsberetningens forslag til anvendelse av overskudd, jf. revl. § 5-6 (4) nr. 4. Bestemmelsen 
innebærer en plikt for revisor til å vurdere om styrets forslag til utbytte er i overensstemmelse 
med aksjelovens regler. Ved kontrollen vil trolig den skjønnsmessige utbytteskranken om at 
selskapet etter utdelingen må ha en forsvarlig egenkapital og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-
4, stå sentralt. Bakgrunnen er at risikoen for at styret kan ha begått feil antageligvis er større 
her, sammenlignet med de øvrige utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til (3). Å kontrollere om de 
sistnevnte utbytteskrankene er overholdt er dessuten enklere og mindre tidkrevende.  
 
Ved kontrollen må revisor ta utgangspunkt i dokumenter som kan belyse styrets vurderinger. 
Dersom dokumentasjon mangler må revisor påpeke dette overfor styret, eventuelt i numme-
rert brev, jf. revl. § 5-4. Revisors oppgave er kun å etterprøve styrets forsvarlighetsvurdering, 
ikke å foreta den for styret.
579
  
                                                 
576
  (Min kursivering.) Begrepet «beste skjønn» ble innført med någjeldende revisjonslov, og «skal være et 
overordnet begrep som gir uttrykk for de plikter revisor har ved utførelsen av revisjonen», jf. Cordt-Hansen 
mfl. (2010) s. 185. «Hva som ligger i begrepet er ikke helt klart», jf. Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 185.  
577
  Berge mfl. (2011) s. 209.  
578
  TOSLO-2011-93891 s. 13, 15.   
579
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 4.  
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God revisjonsskikk og beste skjønn, jf. revl. § 5-2 (2) 1. pkt. og (1) 1. pkt., vil i stor grad være 
bestemmende for hva revisor konkret foretar seg for å etterprøve styrets vurderinger. Sentralt 
for begge pliktene er at «revisor må planlegge og gjennomføre revisjonen med profesjonell 
skepsis».
580
 «Profesjonell skepsis» tilsier at revisor i større grad foretar egne undersøkelser og 
kontrollberegninger dersom selskapet for eksempel har en svak økonomi, opplever sviktende 
inntjening eller forsvarlighetsvurderingen i stor grad beror på skjønnsmessige estimater.
581
  
 
Også når det gjelder denne delen av revisjonsberetningen kan revisor ta forbehold eller gjøre 
presiseringer.
582
 Det kan også avgis negativ revisjonsberetning. I svensk rett legger Anders-
son til grunn at foreslått utbytte i selskapets årsberetning normalt vil bli vedtatt dersom revisor 
avgir en positiv revisjonsberetning uten forbehold eller tilleggsopplysninger/presiseringer.
583
 
Etter mitt skjønn må det samme gjelde for norsk rett.  
 
Revisor har i utgangspunktet ingen rolle ved utbytteberegningen i selskaper som ikke er revi-
sjonspliktige. I disse tilfellene er det derfor vanskelig å tenke seg situasjoner hvor revisor kan 
medvirke til og holdes ansvarlig for en ulovlig utdeling etter asl. § 3-7 (2).  
 
I et selskap uten revisjonsplikt er styrets vurdering av selskapets egenkapital og likviditet etter 
asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 i utgangspunktet ikke underlagt ekstern kontroll. Forsvarlighetsvurde-
ringen kan være krevende og preget av usikkerhet. For noen av disse selskapene kunne det 
derfor kanskje vært aktuelt å be en revisor kontrollere og erklære at utbytteberegningen var i 
samsvar med aksjelovens regler.
584
   
 
Dersom det utdeles et ulovlig utbytte på grunnlag av en slik erklæring vil det antagelig være 
riktig å anse revisor for å ha medvirket til en ulovlig utbytteutdeling. Vedkommende kunne i 
så fall blitt ilagt en tilbakeføringsplikt, jf. asl. § 3-7 (2). Det er likevel usikkert om revisorer i 
praksis er villige til å avgi en slik erklæring. I så fall vil det nok bli tatt forbehold om eventu-
elt ansvar.  
                                                 
580
  Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 186.  
581
  Revisorforeningens veiledning (2013) I s. 4.  
582
  Revisorforeningen (2011) s. 2.  
583
  Andersson (2010) s. 233.  
584
  Andenæs (personlig meddelelse, 2013).  
114 
 
4.3.4 Aktsomhetsnormen  
4.3.4.1 Innledning  
I inneværende punkt behandles det andre vilkåret som alltid må være oppfylt for at medvirker 
til en ulovlig utdeling skal få et tilbakeføringsansvar etter asl. § 3-7 (2) 1. pkt., nemlig at ved-
kommende må ha utvist skyld med hensyn til utdelingens ulovlighet. Unntaksvis må også mot-
taker av den ulovlige utdelingen ha utvist skyld for å kunne holdes ansvarlig etter asl. § 3-7 
(1). Dette gjelder ved utdelinger som formelt fremtrer som lovlige.  
 
Medvirker er i ond tro dersom vedkommende «forstod eller burde ha forstått at utdelingen 
var ulovlig», jf. asl. § 3-7 (2) 1. pkt.
585
 Mottaker er i god tro dersom vedkommende «verken 
forstod eller burde ha forstått at den [utdelingen] var ulovlig», jf. asl. § 3-7 (1) 2. pkt.
586
 
«Forstod» gir uttrykk for den tradisjonelle erstatningsrettslige skyldformen forsett. «Burde ha 
forstått» tilsvarer skyldformen uaktsomhet.  
 
Begrunnelsen for å oppstille et vilkår om skyld for mottaker av en formelt lovlig utdeling er at 
man ønsker å beskytte aktsomt godtroende mottakere. God tro er følgelig uten betydning der-
som aksjelovens formelle regler er misligholdt, det vil si der det dreier seg om såkalt maskert 
utbytteutdeling. I slike tilfeller vil mottakeren alltid ha en ubetinget restitusjonsplikt.
587
 Det 
gjelder med andre ord et objektivt ansvar for tilbakeføring av maskerte utdelinger. Bakgrun-
nen for at det i alle tilfeller gjelder et krav om skyld for medvirker, er antagelig at tilbakefø-
ringsansvaret rammer vedkommende hardere. Medvirker har ikke mottatt noen verdier fra 
selskapet.  
 
Vurderingen av skyld hos mottaker av en ulovlig utdeling knytter seg til utdelingstidspunk-
tet.
588
 Keiserud legger til grunn at det er uten betydning for mottakerens rettsstilling om han 
«får eller burde få kjennskap til at utdelingen var ulovlig etter mottakelsestidspunktet».
589
 
                                                 
585
  (Min kursivering.)  
586
  (Min kursivering.)  
587
  Aarbakke mfl. (2012) s. 196, Keiserud (2000) s. 26, Berge mfl. (2011) s. 211, Woxholth (2014) s. 257.  
588
  Keiserud (2000) s. 29.  
589
  Keiserud (2000) s. 30.  
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Skyldvurderingen for medvirker må etter mitt skjønn knytte seg til tidspunktet for når med-
virkningshandlingen fant sted. De ulike formene for medvirkning er behandlet i punkt 4.3.3.3.  
 
Om mottaker eller medvirker forstod at en utbytteutdeling var ulovlig beror på en vurdering 
av de faktiske omstendighetene i forbindelse med utdelingen. Dersom det er mer enn 50 pro-
sent sannsynlig at mottaker eller medvirker hadde en slik forståelse, var vedkommende i ond 
tro, jf. det sivilprosessrettslige overvektsprinsippet.
590
 Selskapet har bevisbyrden.
591
 Det økte 
innslaget av skjønn i utbytteberegningen, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4, kan muligens medføre at 
det etter lovendringen blir vanskeligere å bevise at mottaker eller medvirker forstod at en ut-
deling var ulovlig. Skyldformen behandles ikke nærmere i det følgende.
592
  
 
Ved vurderingen av om mottaker eller medvirker burde forstått at en utdeling var ulovlig, er 
spørsmålet om vedkommende opptrådte aktsomt i forbindelse med utdelingen. Dersom mot-
takers eller medvirkers handlemåte var aktsom er det ikke grunnlag for å legge til grunn at 
vedkommende burde forstått at utdelingen var ulovlig.  
 
Det er grunn til å tro at spørsmålet om ond tro vil ha størst praktisk betydning ved overtredel-
se av kravet om at selskapet etter utdelingen må ha en forsvarlig egenkapital og likviditet, jf. 
asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Utbytteskranken gir i større grad enn vilkårene i asl. § 8-1 (1) til (3) 
rom for både aktsomme og uaktsomme feilvurderinger.  
 
Spørsmålet kan likevel også oppstå ved anvendelsen av utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til 
(3). Et eksempel er at selskapets eiendeler verdsettes for høyt, slik at selskapet etter utdeling-
en ikke har tilbake netto eiendeler som overstiger den bundne egenkapitalen, jf. asl. § 8-1 (1) 
1. pkt. Et annet eksempel er at det ikke har blitt gjort fradrag for kreditt som viser seg ikke å 
være tilbakebetalt før beslutningstidspunktet, jf. asl. § 8-1 (2) 3. pkt.  
 
                                                 
590
  Keiserud (2000) s. 30.  
591
  Keiserud (2000) s. 30. 
592
  Se Lødrup (2009) s. 127 flg.  
116 
 
4.3.4.2 Nærmere om skyldkravet  
Spørsmålet er hva som nærmere skal til for at mottakeren eller medvirkeren «burde ha for-
stått» at utdelingen var ulovlig. Som et alminnelig utgangspunkt er en handling uaktsom når 
den avviker fra forsvarlig handlemåte.
593
 Anvendt i forbindelse med kravet om aktsom god 
tro i asl. § 3-7 (1) og (2) innebærer utgangspunktet at det er avvik fra en forsvarlig forståelse 
av en utdelings lovlighet som medfører ansvar.  
 
Om aktsomhetsnormen er overholdt ved utdelingen beror på en konkret vurdering.
594
 Hva 
som skal til for at det foreligger et avvik fra forsvarlig forståelse vil i noen grad avhenge av de 
konkrete omstendighetene. I den forstand er aktsomhetsnormen relativ. Ved vurderingen av 
vilkåret «burde ha forstått» kan det særlig ha betydning hvilken rolle den aktuelle skadevolde-
ren har og hvilke regler som er misligholdt ved beregningen av utbytte.
595
 
 
4.3.4.2.1 Mottaker  
Andenæs fremholder at aktsomhetsplikten for mottaker av ulovlig utbytte, jf. asl. § 3-7 (1) 2. 
pkt., «særlig … [kan] tenkes oppfylt hvis mottakeren står utenfor selskapets affærer».596 Vi-
dere uttaler han at mottakeren lettere kan tenkes å være i ond tro dersom vedkommende har 
«mer inngående kjennskap til selskapet».
597
 Keiserud legger det samme til grunn i sin frem-
stilling.
598
  
 
Bakgrunnen for skillet er at det er rimelig å kreve mer av en aksjonær som er involvert i sel-
skapets drift, enn av en aksjonær som har mindre kjennskap til selskapet. Kjennskapen har 
betydning for om aksjonæren burde ha forstått at en utdeling var ulovlig, og dermed for hva 
som kan anses som en aktsom handlemåte.  
 
                                                 
593
  Lødrup (2009) s. 131, 133.   
594
  Keiserud (2000) s. 29.  
595
  Lødrup (2009) s. 133-134.   
596
  Andenæs (2006) s. 453. (Min kursivering.)  
597
  Andenæs (2006) s. 453. (Min kursivering.)  
598
  Keiserud (2000) s. 29.  
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Utbytteskrankene i asl. § 8-1 er av ulik karakter. Mens det er forholdsvis enkelt å vurdere om 
asl. § 8-1 (1) til (3) er overholdt ved en utdeling, gir bestemmelsens fjerde ledd anvisning på 
mer krevende og sammensatte vurderinger. Vurderingene forutsetter kunnskap om selskapets 
virksomhet og økonomi.  
 
En aksjonær som er involvert i selskapets drift må foreta en nærmere vurdering av utbyttes-
krankene i asl. § 8-1 (1) til (3) for å tilfredsstille aktsomhetsnormen i asl. § 3-7 (1) 2. pkt. Si-
den disse utbyttereglene er forholdsvis enkle å anvende også for aksjonærer som ikke har inn-
gående kjennskap til selskapet, mener jeg at de sistnevnte aksjonærene trolig må gjennomføre 
den samme vurderingen. Etter mitt skjønn må det være tilstrekkelig at aksjonærene holder seg 
til selskapets årsregnskap ved vurderingen. Det kan her vises til dansk teori, hvor Christensen 
fremholder at «kapitalejerne typisk ikke [vil] … have mulighed for at bedømme lovligheden af 
selskabets årsrapport ».
599
  
 
Den tidligere forsiktighetsregelen i asl. § 8-1 (4) gir i likhet med någjeldende asl. § 8-1 (4) 
anvisning på en skjønnsmessig vurdering. Keiserud uttaler følgende i forbindelse med omta-
len av den tidligere regelen: «Aksjonærer som ikke tilhører selskapets ledelse eller styre, vil 
sjeldent være kompetente til å foreta denne vurderingen og bør således presumeres å være i 
god tro».
600
 Det kan også her vises til dansk teori, hvor Christensen har fremholdt at 
«kapitalejerne typisk ikke [vil] … have mulighed for at bedømme ... hvorvidt grundlaget for 
betaling af udbytte er til stede».
601
  
 
TBERG-2005-7784 kan tjene som eksempel på at aksjonærer kunne være kompetente til å 
vurdere om en utdeling var i samsvar med forsiktighetsregelen i asl. § 8-1 (4). I saken ble ak-
sjonærene ansett for å være i ond tro. Retten pekte på at aksjonærene var vel kjent med risi-
koen for tap, og at de var involvert i selskapets drift.
602
 
 
                                                 
599
  Christensen (2012) s. 94. (Min kursivering.)  
600
  Keiserud (2000) s. 29. (Min kursivering.)  
601
  Christensen (2012) s. 94. (Min kursivering.)  
602
  TBERG-2005-7784 s. 12.  
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Etter mitt skjønn må det samme gjelde for det någjeldende kravet om forsvarlig egenkapital 
og likviditet, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. I utgangspunktet vil derfor en aksjonær som står uten-
for selskapets drift oppfylle aktsomhetsnormen ved kun å foreta en mer overfladisk vurdering 
av om selskapets egenkapital og likviditet vil være forsvarlig etter utdelingen. Bare ved mer 
åpenbare brudd på utbytteskranken krever normen at de foretar ytterligere vurderinger.   
 
En aksjonær som er mer involvert i selskapets drift må motsetningsvis vurdere spørsmålet 
nærmere for å overholde aktsomhetsnormen. Det kan etter min mening likevel ikke stilles 
altfor strenge krav til vurderingen. Plikten til å sørge for at selskapet har en forsvarlig egenka-
pital og likviditet etter utdelingen, jf. asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4, retter seg primært mot selskapets 
styre.
603
 Aksjonærene vil også normalt ha begrenset med tid til å foreta vurderingene. Dette 
må få betydning for hva man kan anse som en aktsom handlemåte.  
 
4.3.4.2.2 Selskapets styre  
Selskapets styre har plikt til å holde seg orientert om selskapets økonomiske forhold, og opp-
tre innenfor aksjelovgivningens rammer. Det kan vises til asl. §§ 6-12 og 6-13 og alminnelige 
prinsipper om at selskapsledelsen må overholde aksjelovens bestemmelser og ivareta selska-
pets interesser. Styret har også hovedansvaret for at en utbytteutdeling er lovlig, se asl. § 8-2 
(1) om at det ikke kan deles ut mer i utbytte enn styret foreslår eller godtar.  
 
På denne bakgrunnen er aktsomhetsnormen streng, og i utgangspunktet strengere enn den 
tilsvarende normen i asl. § 3-7 (1) 2. pkt.
604
 Styrets vurderinger vil derfor bli gjenstand for en 
strengere aktsomhetsvurdering enn vurderingene til aksjonærene som har mottatt utdelingen.   
 
Aktsomhetsnormen innebærer at styret må foreta en grundig vurdering av om utbytteutdeling-
en er i samsvar med aksjelovens regler. Siden det antagelig er lettere å vurdere om en utdeling 
vil være i overensstemmelse med utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til (3) enn den mer 
skjønnsmessige skranken i bestemmelsens fjerde ledd, er det grunn til å anta at det skal mind-
re til for å føre frem med en anførsel om at styret var i god tro med hensyn til at selskapet etter 
utdelingen ville ha en forsvarlig egenkapital og likviditet. Dette gjelder selv om forsvarlig-
                                                 
603
  Knudsen (2011) s. 94.  
604
  Keiserud (2000) s. 40.  
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hetskravet i asl. § 8-1 (4) særlig retter seg mot styret. Styret kan muligens bedre sine forutset-
ninger for å gjennomføre forsvarlighetsvurderingen dersom de jevnlig vurderer selskapets 
likviditet og egenkapital, for eksempel hvert kvartal.
605
 
 
4.3.4.2.3 Daglig leder  
Daglig leders medvirkning har som nevnt en mer indirekte karakter. Når det gjelder plikten til 
å «sørge for at selskapets regnskap er i samsvar med lov og forskrifter», jf. asl. § 6-14 (4), er 
spørsmålet om regnskapet til tross for feilene er utarbeidet på en aktsom måte. Når det gjelder 
plikten til å «gi styret underretning om selskapets virksomhet, stilling og resultatutvikling», jf. 
asl. § 6-15 (1), er spørsmålet om daglig leders informasjonsformidling har vært aktsom.  
 
Aktsomhetsvurderingen er streng.
606
 Det kan vises til asl. §§ 6-14 til 6-15 og de alminnelige 
prinsippene om at selskapsledelsen må overholde aksjelovens bestemmelser, samt ivareta sel-
skapets interesser.  
 
Av LE-2009-97686 fremgår det imidlertid at godtrovurderingen «ikke [vil] være sammenfal-
lende for handlinger og unnlatelser som kan bebreides styreleder og daglig leder».
607
 Dette 
kan tilsi at aktsomhetsnormen er noe mindre streng enn normen som gjelder for selskapets 
styre. På den annen side kan styret som et utgangspunkt ikke bebreides for daglig leders med-
virkningshandlinger. Pliktene i asl. §§ 6-14 (4) og 6-15 (1) retter seg mot daglig leder alene. 
Dette taler for at aktsomhetsnormen ikke er lempeligere.  
 
Etter dette må legger jeg til grunn at aktsomhetsnormen krever at daglig leder foretar en grun-
dig vurdering av om selskapets regnskap er i samsvar med regnskapslovens regler, og av 
hvilken informasjon styret trenger for å få et riktig bilde av selskapets virksomhet og økono-
mi.  
 
 
                                                 
605
  Rødssæteren (personlig meddelelse, 2014).  
606
  Molven (2007) s. 48.  
607
  LE-2009-97686 s. 7. (Min kursivering.) Dommen omhandlet erstatningsansvar etter asl. § 17-1, men akt-
somhetsvurderingen etter bestemmelsen er tilnærmet sammenfallende med vurderingen etter asl. § 3-7.  
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4.3.4.2.4 Revisor  
Revisor «har i dag rollen som samfunnets tillitsperson».
608
 Revisjonen innebærer en «pålite-
lighetskontroll av den økonomiske informasjon foretaket legger frem om sin virksomhet».
609
  
 
Når det gjelder revisors erstatningsansvar i revl. § 8-1 er det lagt til grunn at revisor må be-
dømmes «på grunnlag av sitt profesjonsansvar, som domstolene har understreket må være 
strengt».
610
 I Rt-2003-696 uttalte likevel Høyesterett «at det … er rom for en viss kritikkver-
dig adferd før det blir tale om erstatningsbetingende uaktsomhet».
611
  
 
Ved anvendelsen av reglen om ansvar etter asl. § 3-7 (2) 1. pkt. må det på denne bakgrunn 
kunne oppstilles en streng aktsomhetsnorm for revisorer. Normen gjelder både ved revisjonen 
av selskapets årsregnskap (revl. § 5-1 (1) 1. pkt.) og ved vurderingen av forslaget til anven-
delse av selskapets overskudd (revl. § 5-1 (1) 2. pkt.).  
 
Ved en aktsom revisjon av selskapets regnskap bør revisor som et utgangspunkt oppdage 
eventuelle feil. Det vil antagelig også være forholdsvis lett for revisor å vurdere om en utde-
ling er i samsvar med utbytteskrankene i asl. § 8-1 (1) til (3), siden reglene i stor grad er knyt-
tet opp mot selskapets årsregnskap. Begår revisor feil på disse punktene kan det tale for at 
vedkommende ikke har handlet aktsomt.  
 
Om en utdeling er i samsvar med den mer skjønnsmessige utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) vil 
antagelig være noe mer krevende å vurdere for revisor. Dette gjelder selv om revisor både har 
god økonomisk innsikt og kjennskap til aksjelovens utbytteregler, og derfor i utgangspunktet 
må betraktes som særlig skikket til å foreta vurderingene som asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 gir anvis-
ning på. Aktsomhetsnormen bør kanskje likevel være noe mindre streng enn normen som 
kommer til anvendelse på selskapets styre. Revisor har som oftest ikke like mye kjennskap til 
                                                 
608
  Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 148. (Min kursivering.)  
609
  Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 148. (Min kursivering.)  
610
  Cordt-Hansen mfl. (2010) s. 358.  
611
  Rt-2003-696 avsnitt 43. (Min kursivering.) Dommen omhandler den tidligere erstatningshjemmelen for 
revisorer i aksjeloven 1976 § 15-2. 
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selskapet som styret, og asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 retter seg primært mot «selskapet», ikke revi-
sor.  
 
4.3.4.3 «Aktsom vurdering»  
I punkt 4.3.4.2 har jeg gjentatte ganger gitt uttrykk for at de ulike selskapsaktørene må foreta 
aktsomme vurderinger. Hva innebærer dette i praksis? Problemstillingen behandles kort i in-
neværende punkt.  
 
Det gjelder en streng aktsomhetsnorm for selskapets styre. Dette innebærer at det må gjen-
nomføres grundige vurderinger, særlig av utbytteskranken i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. Ved vurde-
ringen av selskapets egenkapital og likviditet er det viktig at styret gir seg nok tid. Styret må 
også ha et aktivt forhold til de ulike elementene som inngår i forsvarlighetsvurderingen etter 
asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4, og ikke kun basere vurderingen på selskapets årsregnskap. Som ek-
sempler på spørsmål styret må stille seg kan følgende nevnes: Er det grunnlag for å ta 
goodwill i betraktning? Har forretningseiendommen en lavere verdi enn det som fremgår av 
balansen? Har selskapet forpliktelser som ikke fremgår av selskapets regnskap eller bud-
sjett?
612
  
 
Også daglig leder er underlagt en streng aktsomhetsnorm. Når det gjelder daglig leders infor-
masjonsplikt etter asl. § 6-15 (1) må det derfor foretas en grundig vurdering av hvilken infor-
masjon som må gis og hvordan denne best fremstilles. Det er etter mitt skjønn bedre om styret 
får for mye informasjon enn for lite. Daglig leder bør likevel være litt selektiv, slik at styret 
ikke mister det viktige oversiktsbildet. Det må også vurderes om informasjonen gis på en pre-
sis, lettfattelig og oversiktlig måte.  
 
Aktsomhetsnormen for revisor er antagelig noe lempeligere, men også her må det foretas 
grundige vurderinger. Revisor bør kanskje særlig vurdere om det er grunnlag for å legge til 
grunn at selskapet har merverdier som kan tas i betraktning ved anvendelsen av utbytteskran-
ken i asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4, eller om selskapets eiendeler tvert i mot har en lavere verdi enn 
balansen viser, slik at det bør gjøres fradrag.  
                                                 
612
  Momentene i vurderingen etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 er nærmere behandlet i punkt 3.6.  
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For aksjonærer som står utenfor selskapets drift antar jeg at aktsomhetsnormen kun oppstiller 
et krav om at aksjonæren har reflektert noe over om utdelingen er i samsvar med lovens reg-
ler. Har selskapet dekning for den bundne egenkapitalen etter utdelingen? Synes egenkapita-
len å være på et akseptabelt nivå? Aksjonærer som har mer innsikt i selskapets drift kan muli-
gens anses for å stå i en mellomstilling mellom selskapets styre og revisor. De må derfor tro-
lig foreta en lignende vurdering som selskapets styre, likevel slik at den antagelig kan være 
noe mindre grundig.   
 
4.3.4.4 Unnskyldningsgrunner  
Aktsomhetsvurderingen er i utgangspunktet objektiv.
613
 Spørsmålet er om en uaktsom sel-
skapsaktør i noen tilfeller likevel kan påberope seg en relevant unnskyldningsgrunn. I så fall 
kan vedkommende ikke holdes ansvarlig etter asl. § 3-7.
614
 De mest praktiske unnskyldnings-
grunnene er faktisk og rettslig villfarelse, men også skadevolders individuelle forhold kan 
være relevant.
615
 
 
Faktisk villfarelse knytter seg til faktiske forhold ved den ulovlige utdelingen.
616
 Det mest 
praktiske eksemplet er at en selskapsaktør ikke hadde tilstrekkelig oversikt over og innsikt i 
selskapets virksomhet og økonomi.  
 
Utgangspunktet for styremedlemmene er at de «har en plikt til å skaffe seg tilstrekkelig infor-
masjon om selskapets økonomiske situasjon, markedet selskapet opererer i og annen informa-
sjon som er nødvendig for å oppfylle sine plikter» etter aksjelovgivningen.
617
 Etter mitt 
skjønn må plikten komme tilsvarende til anvendelse for daglig leder og revisor. Muligens bør 
det som et utgangspunkt være noe mer rom for å anse en aksjonærs faktisk villfarelse som 
unnskyldelig. Dette gjelder kanskje særlig dersom utbytteberegningen baseres på et gammelt 
regnskap, jf. asl. § 8-1 (1) 2. pkt. 
 
                                                 
613
  Aarum (1994) s. 221.  
614
  Løvdal (2003) s. 558. (Min kursivering.)  
615
  Løvdal (2003) s. 558.  
616
  Aarum (1994) s. 226.  
617
  Løvdal (2003) s. 559. (Min kursivering.)  
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Rettslig villfarelse knytter seg til rettslige forhold ved den ulovlige utdelingen.
618
 Løvdal utta-
ler at slik villfarelse i utgangspunktet ikke vil være en unnskyldningsgrunn etter norsk rett i 
dag.
619
 Deretter fremholder hun at utgangspunktet «muligens [kan] modifiseres dersom det er 
skjønnsmessige regler med uklart innhold som er brutt».
620
 Hun viser til at asl. § 3-4 «er en 
regel med svært uklart innhold».
621
 På denne bakgrunn konkluderer Løvdal med at «det unn-
taksvis kan forekomme situasjoner hvor en rettslig villfarelse vedrørende asl/asal § 3-4 … vil 
være en relevant unnskyldningsgrunn».
622
  
 
Når det gjelder selskapets styre fremholder også Keiserud at rettsvillfarelse i utgangspunktet 
ikke er en unnskyldningsgrunn.
623
 Fra rettspraksis kan det vises til TGJOV-2008-164932, 
hvor retten uttalte at «[d]en som påtar seg et verv som styreleder i et aksjeselskap, plikter å 
sette seg inn i relevant lovgivning.»
624
 «Relevant lovgivning» omfatter både reglene slik disse 
fremgår av loven, tolkningen av reglene og hvordan de skal anvendes i praksis.  
 
Når det gjelder andre som kan medvirke til en ulovlig utdeling, jf. asl. § 3-7, bemerker Keise-
rud at det «ikke [kan] utelukkes at manglende kompetanse til å vurdere lovligheten av en dis-
posisjon medfører at det subjektive vilkåret [kravet om ond tro] ikke er oppfylt».
625
 Jeg slutter 
meg til dette synspunktet. Samtidig skal det etter mitt skjønn mer til før unntaket kan komme 
til anvendelse for selskapets daglige leder og revisor, enn for aksjonærene. Kanskje bør også 
aksjonærenes adgang til å påberope seg rettslig villfarelse som unnskyldningsgrunn være noe 
større enn adgangen til å påberope seg faktisk villfarelse. Mange av aksjonærene har kanskje 
større faktisk enn rettslig kunnskap.  
 
                                                 
618
  Aarum (1994) s. 230.  
619
  Løvdal (2003) s. 559. Se også Aarum (1994) s. 230, Lødrup (2009) s. 139.  
620
  Løvdal (2003) s. 559. (Mine kursiveringer.) 
621
  Løvdal (2003) s. 559. (Mine kursiveringer.)  
622
  Løvdal (2003) s. 559-560. (Min kursivering.)  
623
  Keiserud (2000) s. 40.  
624
  TGJOV-2008-164932 s. 11. (Min kursivering.) Saken omhandlet krav om tilbakeføring etter asl. § 3-8 (3) 1. 
pkt. som følge av ulovlig avtale mellom to søsterselskaper, samt krav mot styreleder for medvirkning til det-
te, jf. asl. § 3-8 (3) 2. pkt. jf. § 3-7 (2).  
625
  Keiserud (2000) s. 40.  
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Som nevnt i punkt 3.8.2 kan det hende at styret mener de ikke har grunnlag og forutsetninger 
for å gjennomføre forsvarlighetsvurderingene etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4. En måte å redusere 
risikoen for ansvar etter asl. § 3-7 (2) kan da være å benytte eksterne rådgivere, som for ek-
sempel advokat eller revisor. For at en eventuell rettsvillfarelse som har sin bakgrunn i bruk 
av slike rådgivere  
 
«skal anses [som] unnskyldelig må det [likevel] kreves et visst fokus på den aktuelle 
problemstillingen. Dersom vedkommende ikke utviser den nødvendige aktivitet i 
denne sammenheng, kan ikke rettsvillfarelsen anses som unnskyldelig.»
626
  
 
Styret kan følgelig ikke blindt stole på rådgivernes synspunkter, men må i noe grad foreta en 
selvstendig vurdering av om utdelingen er lovlig.   
 
Når det gjelder selskapsaktørens individuelle forhold er utgangspunktet at dette normalt ikke 
kan påberopes som unnskyldningsgrunn. Eksempler på slike forhold er at selskapsaktøren 
«var overarbeidet, nervøs, syk m.v.»
627
 I LF-2012-186551 uttaler retten at «sykdom … [ikke] 
kan medføre særbehandling».
628
 Løvdal fremholder at unntak kan tenkes i «svært akutte eller 
alvorlige tilfeller».
629
  
 
Heller ikke «[u]tilstrekkelige faglige kvalifikasjoner er som det klare utgangspunkt … [en] 
ansvarsfritaksgrunn».
630
 Det kan i denne sammenheng vises til LB-2004-4822, hvor retten 
bemerker at «[h]an var i første rekke fagmann, men som grunnlegger av selskapet og hoved-
aksjonær, fulgte han nøye med på den økonomiske utvikling.»
631
 Selskapsaktørens bakgrunn 
kan derimot medføre at vedkommende blir underlagt en strengere vurdering. Dette kan være 
tilfellet dersom selskapsaktøren er jurist, økonom eller regnskapsfører.
632
 
 
                                                 
626
  TGJOV-2008-164932 s. 11. (Min kursivering.) Se også Løvdal (2003) s. 560.  
627
  Aarum (1994) s. 221.   
628
  LF-2012-186551 s. 8. (Min kursivering.)  
629
  Løvdal (2003) s. 560. (Min kursivering.)  
630
  Løvdal (2003) s. 561.  
631
  LB-2004-4822 s. 6. (Min kursivering.)  
632
  Støverud (2011) s. 56.  
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4.4 Straffansvaret 
4.4.1 Kort om ansvaret  
Asl. § 19-1 (1) lyder slik:  
 
«Stifter, medlem av styret eller bedriftsforsamlingen, daglig leder, firmategner og re-
visor som forsettlig eller uaktsomt overtrer bestemmelse gitt i eller i medhold av lo-
ven her, straffes med bøter eller under skjerpende forhold med fengsel i inntil ett år. 
Medvirkning straffes på samme måte.»
633
  
 
Det er følgelig straffbart både å overtre eller medvirke til overtredelse av aksjelovens be-
stemmelser.
634
 I lovforarbeidene bemerkes det at  
 
«en slik «sekkebestemmelse» på slutten av en omfattende lov har flere svakheter. 
Ideelt sett bør lovteksten gi en mest mulig presis oppregning av hvilke konkrete be-
stemmelser straffetrusselen skal rette seg mot.»
635
 
  
Bestemmelsen rammer både forsettlige og uaktsomme overtredelser.
636
 Begrepene forsett og 
uaktsomhet er ikke definert i straffeloven.
637
 Dette er annerledes i straffeloven av 2005,
638
 
som er vedtatt, men ikke trådt i kraft. Forsett foreligger etter strfl. § 22 (1) når noen begår en 
handling som dekker et straffebuds gjerningsbeskrivelse med hensikt, med bevissthet om at 
handlingen sikkert eller mest sannsynligvis kommer til å dekkes av straffebudet eller ved-
kommende holder det for mulig at handlingen vil dekkes av straffebudet og likevel velger å 
foreta handlingen.
639
 Uaktsomhet foreligger etter strfl. § 23 (1) dersom en person handler i 
                                                 
633
  (Min kursivering.)  
634
  Å motta eller medvirke til en ulovlig utdeling er ikke straffbart i Sverige, jf. ABL 30:1. I Danmark er over-
tredelse av utbyttereglene straffbart, jf. SL § 367 (1).  
635
  Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) s. 252-253. (Min kursivering.)  
636
  Dette er vanlig i spesiallovgivningen på grunn av effektivitetshensyn, jf. Bjørnvik (1999) s. 230.  
637
  Almindelig borgerlig straffelov av 22. mai 1902 nr. 10. 
638
  Lov om straff av 20. mai 2005 nr. 28, heretter strfl.  
639
  Legaldefinisjonen «tilsvarer stort sett det forsettbegrepet som fulgte av tidligere praksis», jf. Matningsdal 
(2013), note 134.  
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strid med kravet til forsvarlig opptreden på et område, og vedkommende ut fra sine personlige 
forutsetninger kan bebreides.
640
  
  
Subjektene som kan tenkes å bli straffet for ulovlig utbytte i medhold av asl. § 19-1 (1) jf. § 8-
1, er medlem av styret, daglig leder og revisor. Straffansvar for de øvrige subjektene oppreg-
net i bestemmelsen er neppe praktisk. Aksjonær som medvirker til en ulovlig utdeling kan 
straffes i medhold av asl. § 19-1 (1) 2. pkt. Normalstraffen er bøter, og under skjerpende for-
hold kan det idømmes fengsel inntil ett år, jf. asl. § 19-1 (1).
641
 
 
Det kan spørres om flere eller færre selskapsaktører i fremtiden vil bli straffet som følge av de 
endrede utbyttereglene i asl. § 8-1. Dels avhenger dette av om politi og påtalemyndighet i 
fremtiden endrer sin praksis, slik at flere forhold etterforskes og eventuelt påtales.
642
 Men det 
er også et spørsmål om aksjelovens utbytteregler etter lovendringen oftere vil bli forsettlig 
eller uaktsomt overtrådt.  
 
Det er ingen grunn til å tro at antall forsettlige brudd vil øke. Det er vanskelig å se for seg at 
lovendringen skal øke selskapsaktørenes forbryterske vilje. Som fremholdt i punkt 4.3.2 kan 
det økte innslaget av skjønn i utbytteberegningen, jf. asl. § 8-1 (4), muligens medføre en øk-
ning i antall utbytteutdelinger i strid med aksjelovens regler. Det er likevel ingen grunn til å 
anta at det i større grad enn tidligere vil skje uaktsomme brudd på lovens utbytteregler.  
 
4.4.2 Asl. § 19-1 og Grl. § 96  
Etter Grl. § 96 1. pkt. kan «ingen dømmes uden efter Lov».
643
 Dette omtales normalt som lov-
kravet eller det strafferettslige legalitetsprinsippet. Bestemmelsen inneholder et krav om 
                                                 
640
  Legaldefinisjonen «viderefører gjeldende rett med visse nyanser når det gjelder grov uaktsomhet», jf. Mat-
ningsdal (2013), note 141.  
641
  I Danmark straffes overtredelser kun med bøter, jf. SL § 367 (1) 1. pkt.  
642
  Se note 440. Granden uttaler at «[i]ntervjuer med representanter fra myndighetene, gir et klart inntrykk av at 
det først og fremst er ressurshensyn som gjør at man har valgt å innstille etterforskning og ikke innlede straf-
ferettslig forfølgning av styremedlemmer i flere saker», jf. Granden (2013) s. 119. (Min kursivering.) Lov-
endringen har antagelig ikke endret synet på hvilke områder politiets ressurser er mest påkrevd.  
643
  (Min kursivering.)  
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hjemmel i formell lov for å idømme straff.
644
 Læren om nulla poena sine lege betraktes som 
en av de grunnleggende rettssikkerhetsgarantiene i et demokrati. Lovkravet fremgår også av 
EMK
645
 art. 7 og strfl. § 14.
646
 Prinsippet må ikke forveksles med legalitetsprinsippet i for-
valtningsretten.
647
  
 
Det er klart at asl. § 19-1 (1) jf. § 8-1 oppfyller det formelle lovkravet. Det eksisterer en straf-
fehjemmel i norsk lov, vedtatt i samsvar med Grl. §§ 76-79.
648
 Det første spørsmålet er da om 
det også kan oppstilles et materielt lovkrav. I så fall stiller Grl. § 96 1. pkt. et krav til utfor-
mingen av straffehjemmelen.
649
   
 
Andenæs synes å være noe avventende til om det gjelder et materielt lovkrav:  
 
«Det kan imidlertid ikke prinsipielt utelukkes at en gjerningsbeskrivelse kan være så 
vid at den ikke oppfyller Grunnlovens forutsetning om at det er lovgiveren som skal 
avgjøre hva som skal være straffbart.»
650
 
 
Før sitatet erkjenner han likevel at straffebud som gir anvisning på en vurdering fra domstole-
ne ikke harmonerer helt godt med Grl. § 96. I slike tilfeller fremgår ikke grensen mellom det 
straffbare og det lovlige av bestemmelsen selv, men er overlatt til dommerens skjønn.
651
  
                                                 
644
  Sedvanerett er ikke tilstrekkelig hjemmel for å idømme straff, jf. Andenæs (2004) s. 104.  
645
  Den europeiske menneskerettskonvensjon av 4. november 1950.  
646
  Kravet i EMK art. 7 går kortere enn Grl. § 96 1. pkt., jf. Strandbakken (2004) s. 190. Begrepet «law» i EMK 
art. 7 «covers not only statute but also unwritten law. … Dette er begrunnet i hensynet til at konvensjonen 
omfatter bade Common law-land og Civil law-land. … I forhold til Civil law-land må det antas at Stras-
bourg vil kreve at begrepet “law” blir tolket slik at det er tale om formell lov», jf. Strandbakken (2004) s. 
190. (Min kursivering.) 
647
  Det forvaltningsrettslige legalitetsprinsippet innebærer at forvaltningen må ha lovhjemmel for å kunne gripe 
inn i borgernes rettssfære, jf. Andenæs (2004) s. 104.  
648
  Strandakken (2004) s. 18. At straffebestemmelsen må følge av norsk lov kommer blant annet til uttrykk i Rt-
2010-1445 premiss 116. 
649
  I USA og Tyskland gjelder det «krav om en viss bestemthet i gjerningsbeskrivelsen», jf. Andenæs (2004) s. 
123. (Min kursivering.)  
650
  Andenæs (2004) s. 123. (Min kursivering.)  
651
  Andenæs (2004) s. 122.  
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Også Smith synes å være i tvil om det i norsk rett gjelder et materielt lovkrav. Han nøyer seg 
med å vise til at det i rettspraksis etter EMK er «en tendens til å stille strengere krav til hjem-
melens klarhet. I så fall vil det formelle kravet (formell lov eller tilsvarende) være supplert 
med et materielt hjemmelskrav».
652
 
 
Strandbakken fremholder derimot at straffebud må utformes «på en tilstrekkelig klar og tyde-
lig måte».
653
 Straffelovkommisjonen synes å dele denne oppfatningen, men at kravets nærmere 
innhold er uklart og vagt:  
 
«Formålet med lovprinsippet krever også at det straffbare forholdet ikke må være for 
løst beskrevet. Men det kan ikke stilles særlig strenge krav til klarhet og presisjon. I 
gjeldende straffelovgivning er det en rekke bestemmelser som åpner for et vidt dom-
merskjønn. … Et annet eksempel er ord som gir anvisning på en sosialetisk vurde-
ring, de såkalte rettslige standarder.»
654
  
 
Kommisjonen uttalte også at «i praksis har lovgiveren vid adgang til å bruke skjønnsmessige 
uttrykk».
655
  
 
Fra rettspraksis kan det vises til Rt-2005-1628, hvor Høyesterett fremholder at:  
 
«Anvendelse av rettslige standarder som grunnlag for straffereaksjoner er ikke upro-
blematisk på bakgrunn av de hensyn som ligger til grunn for lovkravet i Grunnloven 
§ 96. Jeg er enig med lagmannsretten i at denne type straffebestemmelser må tolkes 
med varsomhet.»
656
 
 
                                                 
652
  Smith (2012) s. 443. (Min kursivering.)  
653
  Strandbakken (2004) s. 195. (Min kursivering.)  
654
  NOU 1983:57 s. 116. (Min kursivering.)  
655
  NOU 1983:57 s. 118. (Min kursivering.)  
656
  Rt-2005-1628 premiss 16. Spørsmålet i saken var om et illustrert trykt skift inneholdt «kjønnslige skildringer 
som virker støtende», jf. strl. § 204 (2) 1. pkt., jf. dommens premiss 1. (Min kursivering.)  
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Særlig som følge av Straffelovkommisjonens uttalelse mener jeg at Grl. § 96 1. pkt. både in-
neholder et formelt og et materielt lovkrav. Det materielle kravets nærmere innhold er imid-
lertid ikke klart, og det praktiseres ikke særlig strengt.   
 
Spørsmålet er så om asl. § 19-1 (1) jf. § 8-1 er i samsvar med det materielle lovkravet i Grl. § 
96 1. pkt.  
 
Etter mitt skjønn er det tilfellet, selv om kravet om forsvarlig egenkapital og likviditet, jf. asl. 
§ 8-1 (4) jf. § 3-4 inneholder forholdsvis mye skjønn. Straffeloven og øvrig spesiallovgivning 
inneholder mange lignende begreper som ikke skiller seg vesentlig fra forsvarlighetskravet i 
asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 hva gjelder klarhet. Begrepene utilbørlig, urimelig eller utuktig kan 
nevnes som eksempler.
657
 Disse er akseptert av rettsordenen. Siden aksjeloven gjelder for 
mange ulike selskaper ville det også vært vanskelig for lovgiver å angi entydig når et selskaps 
egenkapital og likviditet skulle anses som forsvarlig.   
 
Uavhengig av om man anser Grl. § 96 1. pkt. for å oppstille et materielt lovkrav og om straf-
febudet i asl. § 19-1 (1) jf. § 8-1 i så fall er i overensstemmelse med dette kravet, mener jeg at 
forsvarlighetsvurderingen burde vært presisert noe nærmere. Dette kunne skjedd i loven selv 
eller i dens forarbeider. Fra Straffelovkommisjonen siteres:  
 
«Der rettslige standarder og andre skjønnsmessige begreper må brukes, vil Straf-
felovkommisjonen så langt det er mulig forklare det nærmere innholdet av begrepe-
ne i forarbeidene til lovforslaget.»
658
  
 
At det er vanskelig å angi alle relevante momenter uttømmende kan jeg ikke se at skal være til 
hinder for å anvende en slik lovgivningsteknikk. Avtl. § 36 er et eksempel på at en slik meto-
de kan benyttes selv ved komplekse og sammensatte vurderinger, se bestemmelsens annet 
ledd.
659
 
 
                                                 
657
  NOU 1983:57 s. 121.  
658
  NOU 1983:57 s. 121-122. 
659
  Lov om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldige viljeserklæringer av 31. mai 1918 nr. 4.  
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5 Avsluttende bemerkninger om lovendringen 
Etter mitt skjønn har lovendringen hovedsakelig har vært vellykket.  
 
Det er en fordel at aksjelovens utbytteregler ikke avviker for mye fra den tilsvarende regule-
ringen i andre europeiske land.
660
 Det er også bra at reglene i større grad knytter seg til sel-
skapets reelle økonomiske forhold, og at selskapets likviditet har blitt et mer sentralt moment 
ved utbytteberegningen.
661
 
 
Asl. § 8-1 har blitt mer tilgjengelig. Dette er viktig for en lov som berører mange, og i stor 
grad benyttes av ikke-jurister.  
 
Fordi loven anvendes av mange ikke-jurister og at overtredelser er undergitt tilbakeførings- 
og straffansvar (jf. asl. §§ 3-7 og 19-1), mener jeg at innholdet i forsvarlighetsvurderingen 
etter asl. § 8-1 (4) jf. § 3-4 kunne vært presisert noe nærmere. Etter mitt syn burde loven også 
inneholdt et krav om dokumentasjon av vurderingene, samt gitt noe veiledning om hvordan 
dette kunne gjøres.  
 
Etter lovendringen er noe uklart om og eventuelt i hvilke tilfeller balanseført forskning og 
utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel kan inngå i utbytterammen. Etter mitt skjønn 
hadde det derfor kanskje vært bedre å beholdt den tidligere fradragsregelen.   
 
 
 
                                                 
660
  Knudsen (2011) s. 20, Prop. 111 L (2012-2013) s. 5.  
661
  Anker-Sørensen/Sjåfjell (2014) s. 24.  
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